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상승여력: 26.1% 

이스타블리시먼트랩 Establishment Labs Holdings Inc (ESTA US) 

미용 시장의 훈풍은 가슴확대술 시장도 예외없다 

김충현, CFA choonghyun.kim@miraeasset.com     

2Q21 Review 매출액 기준 시장 기대치 부합하는 실적 달성  

� 매출 206% YoY, 매출총이익률 67.1% 

� EMEA 134% YoY, 남미 603% YoY(브라질 172% YoY), 아시아 172% YoY 

� 직접 판매 102% YoY, 딜러 판매 413% YoY 

밸류에이션 및 투자전략 안전성과 기술혁신을 바탕으로, 시장점유율과 접근가능시장 모두 확대하는 중  

� 거친표면 타입의 가슴 보형물이 역형성 대세포 림프종(ALCL)을 유발한다는 우려로

세계 1위 엘러간의 리콜 이후 지속적으로 시장점유율을 끌어올리고 있음  

� 부드러운 표면기술이 강점으로 10년 이상 160만 개의 가슴 보형물을 판매했으나, 아직

역형성 대세포 림프종(ALCL) 발생 사례 없음. 구형구축 및 보형물 파열 사례 1% 

미만(경쟁사 2~20%). 21년 6월 Nature지에 임상논문 게재로 안전성 데이터 강화. 

� 지역적 확장과 신제품 출시로 25년까지 TAM 150억 달러에서 500억 달러로 확대 

� 지역적 확장: 중국(규제승인 22년 목표), 미국(23~24년 진출 예상) 

� 신제품(Ergonmix 2, 프리미엄 제품), 재건시장 침투(조직확장기, RFID 내장, MRI촬영

가능), 최소침습술(Motiva Mia 플랫폼, 연간 190만명, 22~25년에 걸쳐 글로벌 런칭) 

� 현주가는 12개월 FWD P/S 기준 13.2배로 글로벌 Peer (8.8배) 대비 고평가 상태 

� 3Q21은 휴가철로 인해 상승세 둔화 예상  

� 21년 가이던스: 매출 1.22~1.26억 달러, GPM 60% 중반  

Key data 

 

 

 

현재주가 (21/07/30, USD) 79.29 

 

시가총액 (USD)  1.9  

거래소 NASDAQ 시가총액 (조원) 2.16 

EPS 성장율 (21F,%) -24.8   

P/E(21F,x) - Bloomberg Rating   

MKT P/E(21F,x) 22.2 매수 보유 매도 

배당수익률(%) - 83% 17% 00% 

     

 

Share performance  Earnings and valuation metrics 

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -10.1 58.8 340.5 

상대주가 -11.0 38.2 227.8 
 

 

결산기 (월) 12/18 12/19 12/20 12/21F 12/22F 12/23F 

매출액 (십억USD) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 

영업이익 (십억USD) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

영업이익률 (%) -39.0 -34.5 -33.0 -15.5 -8.9 0.7 

순이익 (십억USD) -0.02 -0.04 -0.04 -0.03 -0.02 0.00 

EPS (USD) -1.22 -1.86 -1.63 -1.23 -0.82 -0.07 

ROE (%) - -69.9 -66.5 -47.7 -56.9 -56.7 

P/E (배) - - - - - - 

P/B (배) 8.0 14.4 11.8 33.5 52.2 75.5 

주: GAAP / Non-GAAP 

자료: 이스타블리시먼트랩, Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터 
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표 1. 2Q21 실적 비교표 (백만달러, %, %p) 

 2Q20 1Q21 
2Q21 성장률 

확정 실적 컨센서스 YoY QoQ 

매출액 10  30  32  30  205.6% 5.5% 

매출총이익 7  20  21   196.9% 6.9% 

매출총이익률 (%) 69.1% 66.2% 67.1% 0.0% -2.0% 0.9% 

영업이익 -10  -2  -5  -7  적지 적지 

자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터 

 

표 2. 분기별 실적 전망표 (백만달러, %) 

 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21F 4Q21F 2020 2021F 2022F 

매출매출매출매출    24.5 24.5 24.5 24.5     10.5 10.5 10.5 10.5 22.8 22.8 22.8 22.8     27.0 27.0 27.0 27.0     30.3 30.3 30.3 30.3     32.0 32.0 32.0 32.0 28.7 28.7 28.7 28.7     33.6 33.6 33.6 33.6     84.7 84.7 84.7 84.7     124.6 124.6 124.6 124.6 153.5 153.5 153.5 153.5     

EMEA 9.8 9.8 9.8 9.8     6.2 6.2 6.2 6.2 9.7 9.7 9.7 9.7     12.1 12.1 12.1 12.1     12.7 12.7 12.7 12.7     14.4 14.4 14.4 14.4 12.4 12.4 12.4 12.4     14.6 14.6 14.6 14.6     37.7 37.7 37.7 37.7     54.1 54.1 54.1 54.1 68.6 68.6 68.6 68.6     

Latin America 7.1 7.1 7.1 7.1     1.4 1.4 1.4 1.4 5.2 5.2 5.2 5.2     7.8 7.8 7.8 7.8     8.0 8.0 8.0 8.0     7.8 7.8 7.8 7.8 7.7 7.7 7.7 7.7     8.9 8.9 8.9 8.9     21.5 21.5 21.5 21.5     32.4 32.4 32.4 32.4 38.2 38.2 38.2 38.2     

Asia 7.5 7.5 7.5 7.5     2.9 2.9 2.9 2.9 7.7 7.7 7.7 7.7     6.9 6.9 6.9 6.9     9.5 9.5 9.5 9.5     9.6 9.6 9.6 9.6 8.5 8.5 8.5 8.5     9.9 9.9 9.9 9.9     25.0 25.0 25.0 25.0     37.5 37.5 37.5 37.5 45.9 45.9 45.9 45.9     

Others 0.1 0.1 0.1 0.1     0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2     0.2 0.2 0.2 0.2     0.1 0.1 0.1 0.1     0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2     0.2 0.2 0.2 0.2     0.5 0.5 0.5 0.5     0.6 0.6 0.6 0.6 0.8 0.8 0.8 0.8     

매출총이익 15.5 15.5 15.5 15.5     7.2 7.2 7.2 7.2 15.2 15.2 15.2 15.2     14.6 14.6 14.6 14.6     20.1 20.1 20.1 20.1     21.5 21.5 21.5 21.5 18.9 18.9 18.9 18.9     22.2 22.2 22.2 22.2     52.5 52.5 52.5 52.5     82.7 82.7 82.7 82.7 102.8 102.8 102.8 102.8     

영업이익 (7.7)(7.7)(7.7)(7.7)    (9.6)(9.6)(9.6)(9.6)    (2.6)(2.6)(2.6)(2.6)    (2.3)(2.3)(2.3)(2.3)    (2.1)(2.1)(2.1)(2.1)    (4.6)(4.6)(4.6)(4.6)    (6.3)(6.3)(6.3)(6.3)    (5.7)(5.7)(5.7)(5.7)    (22.2)(22.2)(22.2)(22.2)    (18.8)(18.8)(18.8)(18.8)    (9.9)(9.9)(9.9)(9.9)    

매출 성장률 (%) 17.8%17.8%17.8%17.8%    ----51.7%51.7%51.7%51.7%    ----0.4%0.4%0.4%0.4%    11.2%11.2%11.2%11.2%    23.9%23.9%23.9%23.9%    205.6%205.6%205.6%205.6%    26.1%26.1%26.1%26.1%    24.6%24.6%24.6%24.6%    ----5.5%5.5%5.5%5.5%    47.2%47.2%47.2%47.2%    23.2%23.2%23.2%23.2%    

EMEA 4.0%4.0%4.0%4.0%    ----33.7%33.7%33.7%33.7%    28.2%28.2%28.2%28.2%    20.9%20.9%20.9%20.9%    29.8%29.8%29.8%29.8%    134.0%134.0%134.0%134.0%    28.4%28.4%28.4%28.4%    20.9%20.9%20.9%20.9%    4.0%4.0%4.0%4.0%    43.6%43.6%43.6%43.6%    26.8%26.8%26.8%26.8%    

Latin America 15.8%15.8%15.8%15.8%    ----77.3%77.3%77.3%77.3%    ----44.6%44.6%44.6%44.6%    21.8%21.8%21.8%21.8%    12.0%12.0%12.0%12.0%    473.8%473.8%473.8%473.8%    47.1%47.1%47.1%47.1%    14.5%14.5%14.5%14.5%    ----23.2%23.2%23.2%23.2%    50.7%50.7%50.7%50.7%    17.9%17.9%17.9%17.9%    

Asia 51.1%51.1%51.1%51.1%    ----54.1%54.1%54.1%54.1%    37.8%37.8%37.8%37.8%    ----13.4%13.4%13.4%13.4%    27.1%27.1%27.1%27.1%    233.3%233.3%233.3%233.3%    10.0%10.0%10.0%10.0%    42.9%42.9%42.9%42.9%    0.7%0.7%0.7%0.7%    50.0%50.0%50.0%50.0%    22.4%22.4%22.4%22.4%    

Others ----65.8%65.8%65.8%65.8%    ----33.6%33.6%33.6%33.6%    ----42.1%42.1%42.1%42.1%    ----219.6%219.6%219.6%219.6%    65.2%65.2%65.2%65.2%    125.3%125.3%125.3%125.3%    ----16.4%16.4%16.4%16.4%    3.6%3.6%3.6%3.6%    ----4.5%4.5%4.5%4.5%    24.2%24.2%24.2%24.2%    27.9%27.9%27.9%27.9%    

매출총이익률 (%) 63.2%63.2%63.2%63.2%    69.1%69.1%69.1%69.1%    66.6%66.6%66.6%66.6%    54.3%54.3%54.3%54.3%    66.2%66.2%66.2%66.2%    67.1%67.1%67.1%67.1%    66.0%66.0%66.0%66.0%    66.0%66.0%66.0%66.0%    62.0%62.0%62.0%62.0%    66.3%66.3%66.3%66.3%    67.0%67.0%67.0%67.0%    

영업이익률 (%) ----31.5%31.5%31.5%31.5%    ----91.7%91.7%91.7%91.7%    ----11.4%11.4%11.4%11.4%    ----8.5%8.5%8.5%8.5%    ----6.9%6.9%6.9%6.9%    ----14.5%14.5%14.5%14.5%    ----22.0%22.0%22.0%22.0%    ----17.0%17.0%17.0%17.0%    ----26.2%26.2%26.2%26.2%    ----15.0%15.0%15.0%15.0%    ----6.5%6.5%6.5%6.5%    

자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 1. FCF 추이   그림 2. ESTA 매출 및 영업이익률 추이  
 

 

 

자료: ESTA, 미래에셋증권 리서치센터  자료: ESTA, 미래에셋증권 리서치센터 
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그림 3. 지분율  그림 4. 12개월 선행 P/S 밴드 차트 
 

 

 

자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 5. 가슴보형물의 분류 기준  그림 6. Motiva의 표면처리 기술 
 

 

 

자료: ESTA, 미래에셋증권 리서치센터  자료: ESTA, 미래에셋증권 리서치센터 

 

표 3. Global peer valuation  (십억원) 

회사명 시가총액 
영업이익률 (%) PER (배) PSR (배) ROE (%) 매출액(십억원) 

20 21F 22F 20 21F 22F 20 21F 22F 20 21F 22F 20 21F 22F 

Inmode Ltd 4,987  35.3  42.7  41.6  37.9  34.8  32.5  15.3  13.8  11.7  34.9  40.4  28.7  243  364  429  

휴젤 2,982  37.0  40.8  42.3  54.8  39.0  30.1  12.8  11.0  9.0  7.4  9.9  11.5  211  270  332  

Establishment Lab 2,162  -33.0  -15.5  -8.9  - - - 16.8  15.1  12.1  -29.4  -47.7  -56.9  100  142  177  

클래시스 1,433  53.1  55.2  56.5  39.5  32.1  24.7  18.8  14.7  11.3  32.1  31.7  30.6  76  98  127  

메디톡스 1,264  -26.3  1.2  20.3  37.1  - - 7.9  7.9  6.4  11.0  15.2  10.4  141  160  196  

큐테라 1,063  -15.5  1.2  6.3  - - - 5.5  4.5  4.1  -31.5  - - 174  237  263  

엘앤씨바이오 769  22.2  29.7  31.0  67.0  - - 21.2  18.3  14.0  18.9  13.9  16.0  33  42  55  

루트로닉 433  5.4  16.3  18.9  - 21.1  14.9  3.4  2.8  2.2  -13.7  18.9  21.4  116  155  195  

Venus Concept Inc 143  -87.0  -19.0  -8.9  - - - 1.1  1.2  1.0  -108.9  - - 92  119  143  

전체 평균  -1.0  17.0  22.1  47.2  31.7  25.6  11.4  9.9  8.0  -8.8  11.7  8.8  132  176  213  

자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터 
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그림 7. 지역별 매출 비중  그림 8. 지역별 매출 추이  
 

 

 

자료: ESTA, 미래에셋증권 리서치센터  자료: ESTA, 미래에셋증권 리서치센터 

   

그림 9. Motiva의 국내 시장 점유율 추이   그림 10. 엘러간 가슴보형물 매출 추이  
 

 

 

자료: 한스바이오메드, 미래에셋증권 리서치센터  자료: Abbvie, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 11. Motiva의 임상 데이터: 매우 낮은 구형구축이나 파열   그림 12. 글로벌 과점 기업들의 임상데이터(재수술율 24~36%) 
 

 

 

자료: ESTA, 미래에셋증권 리서치센터  자료: ESTA, 미래에셋증권 리서치센터 
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그림 13. 중국과 미국 시장 진출 모멘텀  그림 14. 접근가능시장을 확대 시킬 3대 신제품과 기술 
 

 

 

자료: ESTA, 미래에셋증권 리서치센터  자료: ESTA, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 15. 글로벌 성형외과 수술 통계: 1위는 가슴확대술, 연간 180만례  그림 16. 가슴확대술 지역별 비중(2019년 기준) 
 

 

 

자료: ISAPS, 미래에셋증권 리서치센터  자료: ISAPS, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 17. Establishment Labs의 임상 데이터  그림 18. 가슴 보형물 시장 규모 및 전망 
 

 

 

주: 외부 임상데이터는 2017년 Aesthetic Surgery Journall에 게재  

자료: ESTA, 미래에셋증권 리서치센터 

 자료: Fortunebusinessinsight, 미래에셋증권 리서치센터 

  

내부 임상 데이터 외부 임상 데이터

추적기간 2010년 10월~ 18년 3월 2013년 4월 ~ 2016년 4월

가슴 보형물/환자 수 446,773개의 가슴 보형물 5,813명의 케이스

파열 0.1% 미만 없었음

구형구축 0.1% 미만 없었음

재수술 없음 0.76%(대조군 8.43%)

2.76

3.05

2.6

2.7

2.7

2.8

2.8

2.9

2.9

3.0

3.0

3.1

3.1

19 27

(십억달러)

15% 16% 16% 16% 18% 16%

15% 15% 14% 15% 16% 15%

16% 13% 13% 13% 10% 11%

8% 8% 7% 8% 8% 8%

9% 8% 8% 8% 7% 7%

6%
5% 6% 6% 7% 7%

5%
4% 4% 5% 5% 5%

27% 30% 32% 30% 29% 31%

14 15 16 17 18 19

가슴 확대술 지방흡입술 쌍거풀 수술 복부 성형술

코 성형술 가슴 리프트 가슴 축소 기타

미국

15%

브라질

12%

멕시코

4%

러시아

4%

독일

4%

이탈리아

3%
프랑스

3%

스페인

3%
터키 2%

콜롬비아

2%

기타

48%



이스타블리시먼트랩 

6   Mirae Asset Securities Research 

2021.8.2 

Compliance Notice 

- 당사는 자료 작성일 현재 해당 회사와 관련하여 특별한 이해관계가 없음을 확인합니다. 

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

- 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 본 자료에서 매매를 권유한 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 자료는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 종목 

선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

 


