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코스메카코리아 
Capa가 곧 경쟁력 

여유로운 Capa, 마진 개선 여력도 충분 

코스메카코리아의 국내 생산 Capa는 연 4.5억개로 경쟁 대형 ODM 수준에 준하는 

규모를 갖추고 있다. 현재 한국 화장품의 수출 모멘텀이 대두되면서 동사의 Capa 

경쟁력이 돋보이는 구간에 진입했다고 판단한다. 

경쟁 대형 ODM 기업들의 가동률은 현재 80% 이상으로 사실상 풀가동 수준이며, 

향후 증설을 위해 공격적인 Capex 집행이 예상되고 있다. 반면 동사의 국내 가동률

은 여전히 50% 미만으로 당분간 증설은 불필요한 상황이며, 가동률 상승에 비롯한 

마진 개선도 경쟁사 대비 강하게 나타나는 중이다. 현재까지는 히어로 브랜드들의 

대량 오더에서 오는 생산 효율 개선 효과가 주효한 것으로 판단되며, 향후 추가적인 

가동률 상승에 따라 외형 효과까지 더해질 가능성이 높다. 

차별적인 미국 경쟁력 

코스메카코리아의 미국 법인 잉글우드랩은 경쟁 ODM의 미국 법인 대비 차별화된 

실적을 시현하고 있다. 경쟁 ODM 대부분 미국 법인 매출 천억 미만, 영업 적자 상

태인 것과 대조적으로 잉글우드랩은 2024F 매출 2,483억원(YoY +20%), 영업이익 

356억원(OPM 14%)을 기대하고 있다. 잉글우드랩코리아 공장을 통해 미국 저가 인

디 브랜드의 요구사항에 현지 제조기업 대비 유연하게 대응하고 있으며(영업-현지, 

생산-한국), 연속성 높은 OTC 오더가 축적되는 구조이기 때문이다. 공장별로 각각

의 경쟁력을 바탕으로 중저가부터 프리미엄까지 전 세그먼트를 아우르는 포트폴리오

를 갖췄다고 판단한다. 

양호한 실적 예상. 목표주가 10만원으로 매수 의견 제시 

코스메카코리아에 대해 투자의견 매수, 목표주가 10만원으로 커버리지를 개시한다. 

목표주가는 12MF EPS에 Target PER 24배(Peer ODM Target PER 20배에 20% 

할증 적용)를 적용하여 산출하였다. 

실적 모멘텀도 긍정적이다. 2Q24 매출액 1,315억원(YoY +14%), 영업이익 161억

원(YoY +44%)으로 시장 기대치를 소폭 상회할 전망이다. 금번 분기 국내 호조가 

예상되며, 하반기 미국 법인도 호실적에 기여할 것으로 예상한다. 
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투자의견(신규)  매수 

목표주가(신규)  100,000원 

현재주가(24/7/11) 82,300원 

상승여력 21.5% 

 

영업이익(24F,십억원) 66 

Consensus 영업이익(24F,십억원) 65 

EPS 성장률(24F,%) 76.3 

MKT EPS 성장률(24F,%) 83.8 

P/E(24F,x) 22.3 

MKT P/E(24F,x) 11.3 

KOSDAQ 852.42 

시가총액(십억원) 879 

발행주식수(백만주) 11 

유동주식비율(%) 60.0 

외국인 보유비중(%) 6.1 

베타(12M) 일간수익률 0.08 

52주 최저가(원) 24,500 

52주 최고가(원) 87,000 

(%) 1M 6M 12M 

절대주가 31.5 105.2 221.5 

상대주가 33.9 112.5 231.4 

 

[화장품/유통/의류] 

배송이 

songyi.bae@miraeasset.com 

  

  

  

  

  

  

결산기 (12월) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

매출액 (십억원) 399 471 553 630 714 

영업이익 (십억원) 10 49 66 79 91 

영업이익률 (%) 2.5 10.4 11.9 12.5 12.7 

순이익 (십억원) 3 22 39 52 60 

EPS (원) 249 2,090 3,685 4,863 5,605 

ROE (%) 1.8 14.1 20.8 22.1 20.6 

P/E (배) 41.2 17.4 22.3 16.9 14.7 

P/B (배) 0.7 2.3 4.2 3.4 2.7 

배당수익률 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 코스메카코리아, 미래에셋증권 리서치센터 
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