
 

 

 

 

 

 
한국콜마 (161890)  

 

기업분석┃유통/화장품 
 

2022년 CEO 간담회 후기  

    

     2022년 CEO 간담회 후기 

한국콜마는 전일 애널리스트 및 투자자들을 대상으로 CEO 간담회를 개최했다. 주요 법인 

영업 현황 및 향후 전략, 사업 확장 계획에 대해 시장과 소통하는 자리였다. 간담회에서 

주목할 만한 부분은 1)중국 사업에 대한 방향성, 2)싱가폴 법인 설립을 통한 시장 확대, 

3)3대 중점 전략(글로벌, 에코시스템, ESG) 등이었다. 한국콜마의 2021년 연간 중국법인 

매출액은 1,367억원으로, 이는 전년대비 90.9% 성장한 수치다. 올해는 중국 봉쇄에 따른 

영향으로 618 행사 내 화장품 거래액이 예년 대비 슬로우했으나, 하반기 동사의 무석법인

은 기술력을 바탕으로 BEP 달성을 목표하고 있는 상황이다. 특히 중국 내 프레스티지와 

매스 부문 투톱 전략을 통해 급변하는 시장 양극화 트렌드에 대응할 것으로 전망된다. 더

불어 한국콜마는 연내 싱가폴 법인 설립을 목표로 하고 있으며, 이를 통해 동남아 시장 뿐

만 아니라 유럽, 중동, 아프리카 지역까지 영업을 확대할 계획이다. 싱가폴 법인의 영업은 

올해 하반기부터 진행 가능할 것으로 판단되며, 중장기적으로 중국과 더불어 사업을 확대

할 시장이 될 것으로 전망한다. 또한 동사는 패키지 제조업체 연우를 인수하면서 R&D, 

구매/생산, 영업 및 마케팅까지 내재화를 통한 에코시스템 구축을 목전에 두고 있다. 연우  

실적 연결 반영은 올해 3분기 이후로 예상하며, 2023년 연결 매출액 2조원을 목표로 삼고 

있다. 주요 질문으로는 618 행사 부진에 따른 향후 중국 화장품 시장 전망, 향후 ODM 

업체들의 Consolidation 진행 가능성, 고객사 다양화에 따른 마진 제고 방안과 싱가폴 법

인 관련 구체적 계획 등이 있었다.  

투자의견 Buy 및 목표주가 58,000원 유지  

한국콜마에 대해 투자의견 Buy 및 목표주가 58,000원을 유지한다. 올해 2분기는 물류 비

용 및 원가 상승, 중국 시장의 불리한 Macro 영향이 있겠지만 하반기는 대내외적으로 상

반기 대비 나은 영업환경이 예상된다. 더불어 중장기적으로 연우 인수를 통한 시너지, 글

로벌 확장 전략 또한 지켜볼 필요가 있다.  

 

Financial Data      

((((십억원십억원십억원십억원))))    2020202020202020    2021202120212021    2022E2022E2022E2022E    2023E2023E2023E2023E    2024E2024E2024E2024E    

매출액 1,322 1,586 1,749 1,981 2,220 

영업이익 122 84 121 160 179 

세전계속사업손익 222 67 101 140 160 

순이익 161 44 73 92 105 

EPS (원) 7,005 1,565 2,238 2,809 3,197 

증감률 (%) 451.6 -77.7 43.0 25.5 13.8 

PER (x) 7.3 25.7 15.3 12.2 10.7 

PBR (x) 1.9 1.3 1.1 1.0 0.9 

EV/EBITDA (x) 10.4 10.5 7.6 6.3 5.8 

영업이익률 (%) 9.2 5.3 6.9 8.1 8.1 

EBITDA 마진 (%) 13.9 9.0 10.2 11.0 10.7 

ROE (%) 29.3 5.5 7.3 8.5 9.0 

부채비율 (%) 149.1 91.7 90.9 90.5 89.7 

주: IFRS 연결 기준 

자료: 한국콜마, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

Analyst 
오린아 

02 3779 0053 

lina.oh @ebestsec.co.kr 

Buy (maintain) 
목표주가 58,000 원 
현재주가 34,250 원 
 
컨센서스 대비 

상회 부합 하회 

      

 
Stock Data 
KOSPI (6/23) 2,314.32 pt 

시가총액 7,837 억원 

발행주식수 22,881 천주 

52 주 최고가/최저가 58,500 / 34,150 원 

90 일 일평균거래대금 70.74 억원 

외국인 지분율 23.8% 

배당수익률(22.12E) 1.2% 

BPS(22.12E) 31,699 원 

KOSPI 대비 상대수익률 1 개월 -4.5% 

 6 개월 6.1% 

 12 개월 -11.1% 

주주구성 한국콜마홀딩스 (외 28 인) 30.3% 

NIHON KOLMAR (외 1 인) 12.1% 

국민연금공단 (외 1 인) 9.3% 

 
Stock Price 

 

2022년 6월 24일 
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그림1    매출 유형별 비중  그림2    법인별 판매 비중 

 

 

 
자료: 한국콜마, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: 한국콜마, 이베스트투자증권 리서치센터 

    

그림3    중국 법인 매출액 추이 및 전망  그림4    법인별 생산 Capa 

 

 

 
자료: 한국콜마, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: 한국콜마, 이베스트투자증권 리서치센터 

    
그림5    한국콜마 Eco-System 

 
자료: 이베스트투자증권 리서치센터 

    

52.0%44.0%

4.0%

화장품

제약

식품

48.0%

39.0%

7.0% HK Inno.N

Kolmar Korea

Kolmar Wuxi

Kolmar CANADA

Kolmar Beijing

Kolmar USA

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

(억원)

CAGRCAGRCAGRCAGR +20%+20%+20%+20% 6,500

1,500

3,500

1,500

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

세종공장 부천공장 무석콜마 북경콜마

(억원)

구매

생산

브랜드

영업·마케팅유통

기획

R&D

글로벌 생산거점과 6단계 QC시스템을
통한 안정적 생산능력

생산

공급자의 수요와 소비자의 니즈에
적합한 처방과 브랜딩 솔루션 제공

브랜드

원부자재 조달부터 최종제품단계
전반에 걸친 우호적 영업네트워크 구축

영업·마케팅

축적된 화장품 DB 기반으로 최종소비자 공략
온라인/모바일 커머스 플랫폼화 추진

유통(안)

글로벌 최고 수준의 R&D 기술력
30년간 축적된 처방DB 보유

R&D

국내 1위 패키징 업체 인수
산업내 수직계열화

구매

네티워크별 최종소비자와
프로슈머 등을 타겟으로 각각의
니즈에 적합한 현지화 처방·제품 기획

기획
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그림6    HK 이노엔 매출액 추이 및 전사 실적 비중  그림7    HK 이노엔 영업이익 추이 및 전사 실적 비중 

 

 

 
자료: 한국콜마, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: 한국콜마, 이베스트투자증권 리서치센터 
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한국콜마한국콜마한국콜마한국콜마    ((((111161896189618961890) 0) 0) 0)     
재무상태표재무상태표재무상태표재무상태표    
((((십억원십억원십억원십억원))))    2020202020202020    2021202120212021    2022E2022E2022E2022E    2023E2023E2023E2023E    2024E2024E2024E2024E    
유동자산 775 883 931 1,003 1,079 

현금 및 현금성자산 377 191 179 170 163 

매출채권 및 기타채권 219 228 261 298 337 

재고자산 149 210 227 260 294 

기타유동자산 31 254 264 275 286 

비유동자산 1,714 1,723 1,744 1,771 1,803 

관계기업투자등 22 31 32 33 35 

유형자산 473 446 444 447 456 

무형자산 1,094 1,127 1,144 1,160 1,177 

자산총계자산총계자산총계자산총계    2,490 2,490 2,490 2,490 2,606 2,606 2,606 2,606 2,675 2,675 2,675 2,675 2,773 2,773 2,773 2,773 2,882 2,882 2,882 2,882 

유동부채 687 889 914 956 999 

매입채무 및 기타재무 216 256 280 320 362 

단기금융부채 363 592 592 592 592 

기타유동부채 108 40 42 44 46 

비유동부채 804 358 360 361 363 

장기금융부채 767 318 318 318 318 

기타비유동부채 36 40 42 44 46 

부채총계부채총계부채총계부채총계    1,490 1,490 1,490 1,490 1,246 1,246 1,246 1,246 1,274 1,274 1,274 1,274 1,317 1,317 1,317 1,317 1,363 1,363 1,363 1,363 

지배주주지분 624 684 725 780 844 

자본금 11 11 11 11 11 

자본잉여금 228 267 267 267 267 

이익잉여금 382 403 445 499 563 

비지배주주지분(연결) 376 676 676 676 676 

자본총계자본총계자본총계자본총계    999 999 999 999 1,360 1,360 1,360 1,360 1,401 1,401 1,401 1,401 1,456 1,456 1,456 1,456 1,520 1,520 1,520 1,520 
 

손익계산서손익계산서손익계산서손익계산서    
((((십억원십억원십억원십억원))))    2020202020202020    2021202120212021    2022E2022E2022E2022E    2023E2023E2023E2023E    2024E2024E2024E2024E    
매출액매출액매출액매출액    1,322 1,322 1,322 1,322 1,586 1,586 1,586 1,586 1,749 1,749 1,749 1,749 1,981 1,981 1,981 1,981 2,220 2,220 2,220 2,220 

매출원가 896 1,158 1,224 1,416 1,570 

매출총이익매출총이익매출총이익매출총이익    426 426 426 426 428 428 428 428 525 525 525 525 565 565 565 565 650 650 650 650 

판매비 및 관리비 305 344 404 405 471 

영업이익영업이익영업이익영업이익    122 122 122 122 84 84 84 84 121 121 121 121 160 160 160 160 179 179 179 179 

(EBITDA) 183 143 179 218 238 

금융손익 -38 -16 -24 -24 -24 

이자비용 37 31 29 29 29 

관계기업등 투자손익 0 0 0 0 0 

기타영업외손익 138 -1 5 5 5 

세전계속사업이익세전계속사업이익세전계속사업이익세전계속사업이익    222 222 222 222 67 67 67 67 101 101 101 101 140 140 140 140 160 160 160 160 

계속사업법인세비용 77 23 28 49 55 

계속사업이익 145 44 73 92 105 

중단사업이익 16 0 0 0 0 

당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    161 161 161 161 44 44 44 44 73 73 73 73 92 92 92 92 105 105 105 105 

지배주주 160 36 51 64 73 

총포괄이익총포괄이익총포괄이익총포괄이익    162 162 162 162 45 45 45 45 73 73 73 73 92 92 92 92 105 105 105 105 

매출총이익률 (%) 32.2 27.0 30.0 28.5 29.3 

영업이익률 (%) 9.2 5.3 6.9 8.1 8.1 

EBITDA마진률 (%) 13.9 9.0 10.2 11.0 10.7 

당기순이익률 (%) 12.1 2.7 4.2 4.6 4.7 

ROA (%) 6.6 1.4 1.9 2.4 2.6 

ROE (%) 29.3 5.5 7.3 8.5 9.0 

ROIC (%) 4.4 3.0 4.5 5.3 5.7 
 

현금흐름표현금흐름표현금흐름표현금흐름표    
((((십억원십억원십억원십억원))))    2020202020202020    2021202120212021    2022E2022E2022E2022E    2023E2023E2023E2023E    2024E2024E2024E2024E    
영업활동영업활동영업활동영업활동    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    121 121 121 121 ----3 3 3 3 82 82 82 82 92 92 92 92 100 100 100 100 

당기순이익(손실) 161 44 73 92 105 

비현금수익비용가감 68 122 38 33 30 

유형자산감가상각비 49 47 46 46 47 

무형자산상각비 13 12 12 12 12 

기타현금수익비용 -1 56 -20 -26 -30 

영업활동 자산부채변동 -39 -59 -29 -33 -34 

매출채권 감소(증가) 0 -40 -33 -37 -39 

재고자산 감소(증가) -17 -58 -17 -33 -34 

매입채무 증가(감소) -3 56 24 40 42 

기타자산, 부채변동 -20 -17 -3 -3 -3 

투자활동투자활동투자활동투자활동    현금현금현금현금    246 246 246 246 ----283 283 283 283 ----85 85 85 85 ----91 91 91 91 ----98 98 98 98 

유형자산처분(취득) -118 -40 -44 -50 -56 

무형자산 감소(증가) -2 -11 -29 -29 -29 

투자자산 감소(증가) 10 -145 -7 -7 -8 

기타투자활동 356 -88 -5 -5 -5 

재무활동재무활동재무활동재무활동    현금현금현금현금    ----110 110 110 110 98 98 98 98 ----9 9 9 9 ----9 9 9 9 ----10 10 10 10 

차입금의 증가(감소) -100 -233 0 0 0 

자본의 증가(감소) -8 -8 -9 -9 -10 

배당금의 지급 8 8 9 9 10 

기타재무활동 -2 338 0 0 0 

현금의현금의현금의현금의    증가증가증가증가    259 259 259 259 ----186 186 186 186 ----12 12 12 12 ----9 9 9 9 ----7 7 7 7 

기초현금 119 377 191 179 170 

기말현금 377 191 179 170 163 

자료: 한국콜마, 이베스트투자증권 리서치센터 
 

주요주요주요주요    투자지표투자지표투자지표투자지표    
    2020202020202020    2021202120212021    2022E2022E2022E2022E    2023E2023E2023E2023E    2024E2024E2024E2024E    
투자지표투자지표투자지표투자지표    (x)(x)(x)(x)                        

P/E 7.3 25.7 15.3 12.2 10.7 

P/B 1.9 1.3 1.1 1.0 0.9 

EV/EBITDA 10.4 10.5 7.6 6.3 5.8 

P/CF 5.1 5.6 7.1 6.3 5.8 

배당수익률 (%) 0.7 1.0 1.2 1.2 1.2 

성장성성장성성장성성장성    (%)(%)(%)(%)    
     

매출액 -4.1 20.0 10.2 13.3 12.1 

영업이익 21.9 -30.7 43.7 32.0 12.0 

세전이익 389.9 -70.0 52.3 38.5 13.8 

당기순이익 377.3 -72.9 68.0 25.5 13.8 

EPS 451.6 -77.7 43.0 25.5 13.8 

안정성안정성안정성안정성    (%)(%)(%)(%)    
     

부채비율 149.1 91.7 90.9 90.5 89.7 

유동비율 112.9 99.4 101.8 104.8 107.9 

순차입금/자기자본(x) 74.7 42.4 41.6 40.3 38.7 

영업이익/금융비용(x) 3.3 2.8 4.1 5.4 6.1 

총차입금 (십억원) 1,131 910 910 910 910 

순차입금 (십억원) 747 577 583 587 588 

주당지표주당지표주당지표주당지표((((원원원원))))    
     

EPS 7,005 1,565 2,238 2,809 3,197 

BPS 27,257 29,876 31,699 34,093 36,870 

CFPS 9,970 7,249 4,850 5,439 5,869 

DPS 345 415 420 420 420 
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한국콜마 목표주가 추이 투자의견 변동내역 

    

일시일시일시일시    
투자투자투자투자

의견의견의견의견    

목표목표목표목표    

가격가격가격가격    

괴리율괴리율괴리율괴리율(%)(%)(%)(%)        

일시일시일시일시    
투자투자투자투자

의견의견의견의견    

목표목표목표목표    

가격가격가격가격    

괴리율괴리율괴리율괴리율(%)(%)(%)(%)    

최최최최저저저저    

    대대대대비비비비    

최고최고최고최고        

대비대비대비대비    

평균평균평균평균        

대비대비대비대비    

    최저최저최저최저        

대비대비대비대비    

최고최고최고최고        

대비대비대비대비    

평균평균평균평균        

대비대비대비대비        
2015.10.26 변경 오린아           
2020.07.03 Buy 58,000 -9.7  -20.6        
2020.08.18 Buy 62,000 -0.3  -15.4        
2021.08.19 Buy 62,000 -20.5  -30.1        
2022.05.17 Buy 58,000           
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance Notice 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 

투자등급 및 적용 기준  

구분구분구분구분    

    

투자등급투자등급투자등급투자등급    guide lineguide lineguide lineguide line    

(투자기간 6~12 개월)    

투자등급투자등급투자등급투자등급    

    

적용기준적용기준적용기준적용기준        

(향후 12 개월)    

투자의견투자의견투자의견투자의견    

비율비율비율비율    

비고비고비고비고    

    

SectorSectorSectorSector    시가총액 대비  Overweight (비중확대)    

(업종) 업종 비중 기준 Neutral (중립)    

 투자등급 3 단계 Underweight (비중축소)    

CompanyCompanyCompanyCompany    절대수익률 기준  Buy (매수) +15% 이상 기대 90.8% 
2018 년 10 월 25 일부터 당사 투자등급 적용기준이  

기존 ±20%에서 ±15%로 변경 
(기업) 투자등급 3 단계 Hold (보유) -15% ~ +15% 기대 9.2% 

  Sell (매도) -15% 이하 기대  

  합계합계합계합계        100.0%100.0%100.0%100.0%    투자의견 비율은 2021. 4. 1 ~ 2022. 3. 31  

당사 리서치센터의 의견공표 종목들의 맨마지막 

공표의견을 기준으로 한 투자등급별 비중임 

(최근 1 년간 누적 기준. 분기별 갱신) 
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