
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

현재 주가       79,100 

목표 주가       133,797  

상승 여력       69% 

 

79,100 (1 년전 +6%) 

Signal 1: 예상을 상회하는 2분기 호실적, 개선된 수익성 

7월 28일, 호텔신라가 엔데믹으로 면세점 실적이 개선되면서 연결기준 올 2분기 영업이익이 

672억원으로 지난해 같은 기간 대비 56% 증가했다고 공시했다. 호텔신라 측은 전반적인 관광

산업 정상화 분위기와 수익성 확보를 위한 내실경영 노력으로 전분기 대비 매출과 이익 모두 

증가했다고 설명했다. 2분기 영업이익이 증가한 배경으로는 면세 유통에서 송객 수수료율이 높

은 중국인 대형 따이공(Daigo) 매출이 감소한 반면, 송객 수수료율 부담이 없는 자유관광객(FIT)

이 증가한 점이 꼽힌다. 

 

Signal 2: 중국인 관광객 증대 기대감 

국토교통부 항공 통계에 따르면 지난 8월 한국과 중국을 오간 항공노선 이용객 수는 93만 

1272명이다. 이는 사드 사태 발발 이전인 2016년 8월(206만7155명)의 45% 수준으로, 지난해(4

만3675명)와 비교하면 21배가 넘는 수준이다. 1월에는 10만4813명에 불과했지만 3월 17만7091

명, 4월 34만 882명, 5월 47만3878명, 6월 63만5807명, 7월 81만8831명으로 증가했다. 정부는 

올해 중국인 관광객을 200만 명 유치하겠다는 계획을 발표했으며, 중국인 관광객의 입국을 빠

르고 쉽게 만들기 위해 1만8000원 상당의 전자비자 발급수수료를 한시 면제하기로 했다. 신라

면세점은 중국인 고객이 선호하는 브랜드를 확대하고 통역 전담 인력을 배치했으며 알리페이나 

위챗 등 중국인 고객들이 주로 사용하는 결제 수단을 활용한 할인 행사도 마련하고 있다. 

 

Signal 3: 인천공항 면세점 입찰 성공 

지난 6월 30일, 롯데면세점이 인천공항에서 철수했다. 관련 업계에 따르면 롯데는 지난 3월 인

천국제공항공사 면세사업자 선정 입찰에서 탈락했다. 신세계DF와 호텔신라, 현대백화점면세점

이 인천공항 출국장 면세점 사업자로 최종 선정됐으며 이들은 2023년 7월부터 10년간 인천공

항 출국장 면세점을 운영하게 된다. 롯데면세점의 인천공항 철수로 인해 신라면세점이 1위 자

리를 차지할 가능성이 커졌다. 신라호텔의 인천공항 면세점 확대 효과로 국내 면세점 업계에 

지각변동이 올 것으로 전망된다. 

 

 

 

 

시가총액(원) 

발행주식수(주) 

52주 최고(원) 

52주 최저(원)                 

주요주주지분율(%) 

22년 배당수익률(%) 

Opinion 

 

3.14조 

 37,853,593 

94,000 

60,600 

17.34 

0.24 

호텔신라 (008770 ks) 

김민우       방준식 

오지영       이경수 

장혜준       조성준 

조현우       한채원 

- 삼성그룹의 관광 계열사이자 국내 호텔 부문 최대 규모 상장사 

- 23년 2분기 매출액 8,669억원(-26% YoY), 영업이익 672억원(+56% YoY)을 기록 

- 인천공항 면세점 입찰 성공 및 중국인 관광객 증대로 매출 증가 기대 

- 면세유통업, 주요고객 따이공에 대한 알선수수료 하락으로 영업이익 증가 예상 

- 2023.10.04 종가 79,100원 대비 약 69% upside, 목표주가 133,797원 제시 
Price trend (1 year) 

 

Stock indicator 

 

Team 4 

 

Buy 
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Ⅰ. 기업 개요 

1) 기업 설명 

호텔신라(Hotel Shilla)는 국내 호텔 부문 최대 규모 상장사로, 삼성그룹의 관광 계열사이다. 면세유

통사업, 호텔 사업 및 생활레저사업을 운영 중이다. 1973년 2월 14일 삼성그룹 내 호텔사업부 창

설을 필두로 하여 서울, 제주에 호텔을 건립하고 1991년 국내 호텔업계 최초로 한국증권거래소에 

상장했다. 호텔신라는 1986년 서울신라호텔 내에 처음으로 면세점을 개점하며 면세업에 뛰어들었

는데, 전통적인 본업은 호텔업이지만 2010년대 이후부터는 매출의 대부분이 TR부문에서 기인하고 

있다. 

그림 1) 서울신라호텔 

 

올해 2분기 매출은8,669억원(-26% YoY), 영업이익 672억원(+56% YoY)이다. 전년도인 22년도 매출

은 4조9220억(YoY 30%), 영업이익은 783억(-34.1%)으로 매출은 2018년 수준으로 회복했으나 알선

수수료가 크게 올라 영업이익에서 고전 중이었다. 지난해 4분기까지 영업손실 67억원을 기록하였

으나 자유여행객 FIT이 증가하며 올해 1분기부터 흑자 전환, 2분기는 컨센서스를 상회하는 영업이

익을 기록했다.  

그림 2) 호텔신라 면세점 
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2) 주요 품목 

TR부문이 80% 이상, 호텔&레저부문이 약 15%의 매출 비중을 차지하고 있다. 

 

2)-1 호텔 사업 

호텔신라의 호텔 브랜드는 최상위 럭셔리(Luxury) 브랜드 ‘더 신라’, 어퍼 업스케일 브랜드 ‘신라모

노그램’, 업스케일(Upscale) 호텔 ‘신라스테이’로 나뉜다. 

우리가 흔히 알고 있는 '신라호텔'에 해당하는 THE SHILLA는 서울신라호텔과 제주신라호텔 단 두 

곳이다. 한국을 대표하는 럭셔리 호텔로 5성급에 해당하며, 국가 대표 행사가 열리거나 국빈이 머

무르는 호텔이다. 국내 ‘호캉스(호텔+바캉스)’ 트렌드 또한 주도하고 있다. 신라모노그램은 해외 진

출을 위해 새롭게 만든 브랜드이다. 신라호텔과 마찬가지로 5성급 호텔이며, 2020년도 다낭에 처

음으로 개장하였다. 마지막으로 비즈니스 호텔인 신라스테이는 4성급으로, 2023년 기준 전국 14개 

지점이 있다. 어느 지점이든 건물 외관과 룸 내부의 디자인이 매우 유사해, 지점 간 큰 편차 없이 

고른 퀄리티를 보유하고 있다고 평가받는다. 

 

2)-2 TR(Travel retail) 사업 

신라면세점은 아시아 3대 허브공항인 인천국제공항, 싱가포르 국제공항, 홍콩 국제공항에서 사업을 

영위 중으로, 세계에서 유일하게 아시아 3대 국제공항에 동시 입점한 기업이다. 국내 면세점은 총 5곳

으로 서울점, 인천공항점 T1, 인천공항점 T2, 제주점, 김포공항점이 있다. 500여개의 화장품, 향수 등 

유명 뷰티 브랜드와 루이뷔통, 샤넬, 에르메스, 구찌 등 글로벌 명품 브랜드와 각종 주류까지 총 1,300

여 종의 다채로운 브랜드들을 보유하고 있다.  
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3) 분석 선정 이유 

 

3)-1 영업이익 성장률  

호텔신라는 23년 2분기 매출이 8,669억원(YoY -26%)으로, 매출 부진에도 불구하고 영업이익은 

672억(+131%)을 기록했다. 본사는 2019년 영업이익률 5.17%를 달성했는데, 이번 2분기 영업이익

률은 7.75%로 근 5년간 가장 높은 수익성을 보여주었다. 수익성이 높은 FIT(자유여행객) 회복세가 

예상보다 빨라, 2분기 영업이익은 시장 기대치 523억을 28.5% 상회했다. 후술할 예정이나 따이공 

알선수수료 하락도 영업이익 개선에 도움이 되었다.  

 

3)-2 유커(중국인 단체 관광객) 수혜주 

8월 10일부터 중국인 단체 관광객 입국이 허용되면서 관련 수혜주가 주목받고 있다. 호텔신라는

그중에서도 주된 수혜주로 꼽힌다. 중국인 관광객이 집중되는 서울 시내와 인천공항, 제주 시내 

등에 면세점 사업장을 가지고 있기 때문이다. 또한 동사는 주요 면세점 3사(신라·롯데·신세계) 중 

면세점 매출 비중이 가장 높아, 중국인 관광객 매출 효과를 톡톡히 볼 것으로 보인다.  

 

3)-3 호텔롯데 이탈, 향후 1위 등극?  

한국 면세산업 선두주자는 호텔롯데와 호텔신라이다. 그런데 올해 인천공항 면세점 입찰과정에서 

호텔롯데가 탈락하면서 신라면세점·신세계면세점·현대백화점면세점이 신규 사업자로 선정되었다. 1

위였던 호텔롯데의 이탈로 호텔신라의 귀추가 주목된다. 이에 더해 인천공항의 수익성이 개선될 

전망이다. 과거에 비해 사업장 영업면적이 넓어졌고, 올해부터 인천공항 임차료 구조가 과거 ‘고정 

최소보장액’ 형태에서 ‘여객당 임대료’로 변경되어 고정비 부담을 줄였기 때문이다.   
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Ⅱ. 산업 분석 

1) 산업개요 

1)-1 TR 산업 

그림 1) 중국 단체 관광 여행상품과 비용 구조 

 

출처: 하나금융투자 

[정의와 특성] 

TR은 Travel Retail을 줄인 말로 면세유통업을 의미한다. 면세유통업은 외국으로 반출하거나 관세의 

면제를 받을 수 있는 사업체가 해외로 출국하는 내·외국인에게 관세 및 내국세 등 과세가 면제된 

상품을 판매하는 장소이다. 면세점은 입지가 중요한 백화점과 달리 공급 주도 시장이며, 국가로부

터 사업권을 취득하여 국내외 유명 브랜드 상품을 판매한다.  

우리나라 전체 면세점 매출에서 중국인 관광객의 비중이 70% 정도이기 때문에 중국 단체 관광객 

및 유커에 대한 매출 의존 현상이 크다. 면세점 사업은 수익성이 좋다는 장점이 있으나 진입장벽

이 높고, 리스크가 큰 산업이다. 또한, 국내외 환경변화에 따른 수요 변동성이 매우 크며, 초기 투

자비와 고정비가 높다는 것이 특징이다. 면세상품의 선구매, 면세점 인테리어 비용 등 많은 재원 

투자를 요구하기 때문이다. 따라서 이를 소비해줄 면세 관광객이 많지 않다면 면세기업들은 바로 

어려움에 직면할 수밖에 없다. 한국 면세산업은 중국 관광객 의존도가 높은 특징을 가지고 있으

며, 면세소비 70% 이상을 중국 관광객에 의존하는 중이다. 

 

 

[면세점 온라인 비중 확대] 



 

 

  

호텔신라(008770 ks)         7         

[면세점 온라인 비중 확대] 

유통시장의 흐름이 ‘온라인’ 중심으로 변화되고 있으며 이에 맞춰 주요 면세점의 온라인 서비스 

확장이 주목받고 있다. 온라인 면세점 주류 판매가 7월부터 가능해지면서 온라인 면세사업의 주

류 매출 호실적이 기대된다. 업계에 따르면 품목별 매출 비율은 화장품·향수 60%, 패션·명품 액세

서리 20%, 주류·담배 20% 로 추정되고 있다. 

 

[면세점의 수익구조] 

인천공항점의 경우 임차료로 매출의 40%가량이 지출된다. 여기에 인건비 등 기타 판관비 지출을 

포함하면 영업이익은 더 낮아지며 결과적으로 영업이익률이 낮아지게 된다. 그러나 영업이익률이 

낮더라도 사업이 효율성이 떨어진다는 의미는 아니다. 자기자본이익률(ROE)과 투하자본수익률

(ROIC)을 고려했을 때 투여된 자본 대비 수익률은 일반 백화점보다 면세점이 훨씬 높다. 백화점은 

10층 한 개 건물 매출이 5~6,000억인데 비해 면세점은 롯데나 신라의 시내점의 경우 2~3개 층에

서 발생하는 매출이 2조원이 넘는다. 백화점 한 개 점포 Capex가 해당 점포의 1년 매출과 유사하

므로, ROIC는 대략 10% 정도 된다. 동일한 개념으로 시내면세점의 ROIC를 구해보면 15% 가까이 

나온다. 즉, 투자자본대비 수익률은 면세점이 훨씬 높은 것이다.  

 

[면세점의 고객구조] 

따이공이란 한국에서 물건을 대량 구매해 중국에서 판매하는 보따리상을 의미한다. 따이공은 한

국 화장품과 홍삼, 밥솥 등의 상품을 대량으로 구매하고 중국으로 돌아가 온라인으로 판매하거나 

소규모 판매상인 '웨이상'에게 넘긴다. 이들이 중국에서 남기는 마진은 대략 20% 안팎인 것으로 

알려졌다. 롯데, 신라, 신세계 등 국내 3대 면세점의 전체 매출 중 따이공 비중은 약 70~80%에 

이르렀다. 이들 중 소형 개인 따이공과 기업형 따이공이 존재한다. 소형 개인 따이공은 여행자를 

가장(또는 아르바이트로 여행자 이용)해 면세점에서 제품을 구입한 후 공항이나 항구 입국장을 통

해 중국으로 들어간다. 중국의 면세한도는 1,300달러 정도 되지만, 화장품에 대해서는 그렇게 엄

격하지 않으며 1인당 면세점 객단가는 2,000달러 정도다. 기업형 따이공은 한국에 사업자등록을 

하고 사업체를 통해 B2B로 제품을 매입을 한 후 중국(또는 홍콩)으로 수출한다.  
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1)-2 호텔&레저 산업 

[정의와 특성] 

호텔 및 레저 산업은 외국인 관광객 및 내국인을 대상으로 숙박, 식음, 연회 등의 서비스를 제공

하는 산업으로서, 높은 고용효과를 토대로 지역산업 활성화에 기여하는 특성이 있는 자본집약적 

산업이다. 호텔은 입지가 매우 중요하며 주요 이용자의 접근성이 우수해야 운영이 잘 이루어진다. 

또한 입지에 맞는 콘셉트로 개발하는 것도 중요하다.  

호텔은 인적 서비스의 수준이 고객 만족을 결정하는 중요 요인이므로, 서비스 유형별로 숙련된 

종업원을 통해 양질의 서비스를 제공하는 것이 중요하다. 또한, 호텔에는 로비, 객실, 복도, 레스토

랑 등 다양한 장소가 있기 때문에 장소와 상황에 따라 적절한 서비스를 제공할 수 있어야 한다. 

따라서 호텔 부서 간 상호적으로 협조가 중요하다. 실제로 메리어트, 힐튼 등 글로벌 브랜드들은 

운영 노하우를 가지고 이를 매뉴얼화해서 호텔 브랜드별로 일정한 수준의 서비스를 제공하고 있

다. 또한, 여름 성수기에는 관광객이 몰리며, 겨울 비수기에는 관광객이 급격히 줄어들며 주중과 

주말의 편차도 매우 크다.  

 

[수익구조] 

호텔 투숙 수익 구조를 확인하기 위해서 확인하는 지표는 OCC, ADR이다. 

OCC = (판매된 객실 수/판매 가능 객실 수) x 100 

OCC란 Occupancy로 객실 점유율을 뜻한다. 얼마나 많은 객실이 판매되었는지를 측정하는 것으로 

판매된 객실 수를 판매 가능한 객실 수로 나누어 100을 곱하여 측정한다. OCC가 높을수록 객실을 

많이 판매한 것을 뜻하며 100%에 가까울수록 긍정적인 지표로 해석된다. 

ADR = 객실 수익/판매된 객실 수 

ADR 이란 Average Daily Rate으로 객단가를 의미한다. 즉 판매된 객실 평균 요금을 뜻하며 일정 

기간 동안 판매된 객실 수익을 총 판매된 객실 수로 나눈 값이다. 만약 호텔에서 한 달 수입이 

총 1억 5천이고 한 달간 판매된 객실 수가 1000개라면 ADR은 15만 원이 된다. ADR은 호텔 산업

에서 일반적으로 사용되는 성과 측정 지표로 ADR이 높으면 해당 호텔이 높은 가격을 받고 판매

할 수 있는 경쟁력이 있는 것으로 해석된다. 
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2) 산업 전망 

2)-1 TR 산업 전망 

[면세점거래액] 

그림 2) 국내 면세시장 분기별 매출액 

 

출처: 한국면세점협회 

면세점 거래액은 곧 면세점 매출액으로 직결되는데 면세점 매출액 추이는 위 표에서 확인할 수 

있다. 코로나 펜데믹 이전까지 7조원 규모에 육박했던 면세업은 팬데믹 이후 48%가량 축소했다. 

포스트 코로나 시대로 접어들면서 코로나 이전 매출의 70%를 회복했음을 확인할 수 있다. 

 

[알선 수수료] 

면세업의 주요 고객에 해당되는 따이공에게 지불하는 알선 수수료는 송객 수수료율로 확인이 가

능하다. 코로나19 때문에 높은 수수료에도 따이공이 유일한 매출처여서 따이공의 협상력이 커졌

었다. 따이공은 일종의 알선수수료인 송객수수료를 높게 요구했다. 높은 수수료가 기업에게는 부

담으로 작용하였으나, 엔데믹으로 따이공 외에 일반 여행객수가 회복되면서 호텔신라의 협상력이 

상승하며 송객수수료 정상화가 시작되었다. 올해 상반기까지 40%에 육박했던 알선수수료는 하반

기에 접어들며 30% 선으로 하락하고 있다. 수수료 인하에 응하지 않는 여행 따이공 때문에 매출

액 자체는 감소했으나 송객수수료가 하락하면서 오히려 영업이익은 증가했다.  
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[외국인 객단가 및 외국인 방문자 수] 

코로나 이후 중국인 관광객의 증가 추이 및 전망이 가장 중요하다. 면세점 입장에서 단체관광(GT: 

Group Tour)과 자유여행(FIT: Free Independent Tour)의 가장 큰 차이는 관광객의 집객 효율성이다. 

단체관광은 20~30대 보다 40~50대의 비중이 높고, 여행 코스에 면세점 투어를 넣어 관광객들이 

자연스럽게 면세점에서 쇼핑을 할 수 있게 해준다. 따라서, GT는 상대적으로 구매력과 면세점 구

매로 연결되는 전환율이 높기 때문에, FIT 대비 객단가가 높을 수밖에 없다. 면세업계에 따르면 중

국 단체관광객의 객단가는 600~700달러 수준으로 상대적으로 높은 편이다. 중국 관광객이 연 

100만명 정도(월 8.3만명) 추가 입국할 때마다 한국 면세점의 연간 시장규모가 8~9천억원 정도 

증가할 수 있는 셈이다. 2016년(한한령 이전)과 2019년의 중국인 입국자는 각각 807만명, 602만명

이었고, 2023년 7월 기준 연 환산 중국인 입국자 수가 287만명 수준으로 추산된다.  

 

2)-2 호텔&레저 산업 전망 

그림 3) 서울 관광호텔 객실평균요금(ADR)             그림 4) 서울 관광호텔 객실 이용률(OCC) 

 

출처: 문화체육관광부, 한국호텔협회, 스타일로프트     출처: 문화체육관광부, 한국호텔협회, 스타일로프트 

2022년 3분기까지 집계된 서울 관광 호텔의 객실 이용률(OCC)은 59.5%로 2021년 대비 16.7%p 

상승하였으며 객실평균요금(ADR)은 13.4만원으로 2021년 대비 11.1% 증가하였다. 다양한 부대시

설을 보유한 5성급 호텔의 경우, Covid 19 시기 해외여행이 제한됨에 따라 국내 여행 수요가 몰렸

고 외국인 투숙객의 비율이 빠르게 증가하며 외국인 수요도 추가되었던 것으로 추정된다. 따라서, 

엔데믹으로 국가 간 여행 및 출장이 더욱 활발해지면 5성급 호텔의 수요는 더욱 견고한 상승세를 

이어갈 것으로 판단된다. 4성급 호텔의 경우 객실 이용률(OCC)은 회복세에 있으나 주요 수요층 중 

하나인 중국 관광객의 유입이 회복되지 않아 객실평균요금(ADR)은 아직 코로나19 이전의 수준을 

하회하고 있어 4성급 호텔의 실적은 중국으로부터의 방문객 유입 재개 여부에 좌우될 것으로 예

상된다. 2022년 호텔 거래규모는 약 2.3조원으로 4분기에 거래가 없었음에도 2021년 대비 소폭 

상승하였다.   
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3) 경쟁현황 

[TR부문] 

코로나19로 2020년 운영을 중단했던 시내‧공항 면세점들이 2022년부터 본격적으로 운영을 재개

했다. 인천공항공사가 올해 진행한 신규 면세사업자 입찰에서 호텔신라와 신세계DF, 현대백화점면

세점이 선정됐다. 롯데면세점은 인천공항면세점 사업권을 반납하고, 시내면세점과 온라인면세점에 

주력한다는 계획이다.  

그림 5) 롯데, 신라, 신세계, 현대 22년 하반기 실적과 23년 상반기 실적 

 

출처: 다트에 공시된 각 사 반기보고서 연결재무제표 기준 

롯데면세점은 김포공항과 김해공항, 제주공항에서 공항 면세점을, 시내 면세점인 명동 본점과 월

드타워점, 부산점, 제주점을 운영 중이다. 코엑스점은 지난해 폐점했다. 신라면세점은 인천공항과 

김포공항을 비롯해 서울점과 제주점을 운영하고 있다. 신세계면세점은 인천공항과 명동점, 부산점

에서, 현대백화점면세점은 인천공항과 무역점 및 동대문점에서 여행객을 맞이하고 있다. 이밖에 

신라아이파크 면세점은 용산점을 운영 중이다. 한국면세협회에 따르면 올해 7월말 기준 공항과 

시내, 외교관 면세점을 포함해 총 52개의 면세점이 운영되고 있다. 롯데면세점의 올 상반기 매출

액은 1조5,042억원이며, 영업이익은 416억원이다. 지난해와 비교해 매출은 38.6% 줄었지만, 영업 

이익은 적자(-892억원)에서 흑자로 전환됐다. 신라면세점의 상반기 매출액은 전년동기대비 33.6% 

감소한 1조3,214억원이지만, 영업이익은 162.3% 증가한 642억원을 기록했다. 신세계면세점의 매

출액은 9,973억원, 영업이익은 645억원을 기록했는데, 영업이익의 경우 전년대비 142.8% 성장했

다. 현대백화점면세점의 매출액은 5,262억원, 영업 손실은 165억원으로 전년동기대비 112억원 감

소했다.  
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[호텔&레저 부문] 

지속적으로 증가하던 방한 외래관광객 수는 2019년 1,750만명으로 최대를 기록한 이후 Covid 19

의 영향으로 2020년, 2021년 각각 약 251만명, 97만명으로 급감하는 모습을 보였다. 2022년의 방

한 외래관광객 수는 약 320만명으로 Covid 19 첫해인 2020년에 비하여 상승하였으나 2019년의 

18%에 불과하다. 2019년까지 단일국가 기준 가장 많은 방문객(총 방한 외래관광객 수의 32%, 

2019년 기준)을 기록하였던 중국에서의 방문객 비중이 Covid 19 기간을 지나며 7% 수준으로 급

감하였고 2022년 10월부터 무비자 여행이 재개된 일본에서의 방문객수(총 방한 외래관광객 수의 

9%)가 중국인 방문객수와 비슷한 수준을 보였다.  

그림 6) 등급별 외국인 이용비율 

 

출처: 한국호텔업협회, 스타일로프트 

한국관광협회중앙회에서 제공한 자료에 의하면 현재 2023년 호텔신라의 경쟁사로 분류될 수 있

는 5성급 호텔의 개수는 전국에 67개이며 이 중 31개는 서울지역에 위치해 있다. 이 외에는 경인

지역에 9개, 영남지역에 13개, 제주도에 14개 등으로 추산되고 있다. 2020년부터 2022년까지 3년 

동안 폐업으로 감소한 호텔 객실수는 5성급 약 2,700실, 4성급 약 720실이었고 반면에 신규로 공

급된 객실 수는 5성급 2,670 실, 4성급 1,950실로 5성급의 순공급은 30실 감소, 4성급의 순공급은 

1,250실 증가하였다. 특히 같은 기간 4, 5성급 호텔 신규 공급은, 객실 수 기준으로 글로벌 브랜드

가 약 74%를 차지하였다. 5성급의 경우에는 르메르디앙 강남, 밀레니엄 힐튼 서울, 쉐라톤 서울 

디큐브시티 등 용도 전환을 위한 폐점 사례들이 관측되며 순공급량은 소폭 감소하였다. 
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Ⅲ. 기업 주요 사항 

1) 사업 

1)-1 사업 분야 

호텔 신라는 면세유통(TR)부문, 호텔&레저 부문을 영위하고 있다. 면세유통 부문은 국가로부터 관

련 사업권을 취득하여 외국인 방문객 및 내국인 해외출국자를 대상으로 외국의 유명 브랜드 상품 

및 토산품을 주요 제품으로 판매하고 있다. 주요 판매 품목은 화장품, 가방, 시계, 액세서리, 신발, 

의류, 건강식품 등이 있다. 호텔&레저 부문의 호텔 부문은 외국인 관광객 및 내국인을 대상으로 

숙박, 식음, 연회 등 서비스를 제공하고 있으며 럭셔리 호텔인 서울호텔, 제주호텔, 어퍼 업 스케

일 브랜드인 신라모노그램과 업 스케일(Upscale) 호텔인 신라스테이를 영위하고 있다. 레저 부문

은 레포츠 및 여행사업을 운영하고 있다. 레포츠는 실내 체련장 및 기업 내 휘트니스 클럽을 위

탁 운영하며, 여행사업은 기업 비즈니스 여행 관련 호텔, 항공권 등의 예약을 대행해주는 사업이

다. 

1)-2 제품 분야 

그림 1) 호텔신라 TR 부문과 호텔&레저 부문 제품분야 

 

출처: 호텔신라 IR 보고서 

호텔신라의 TR은 한국 지점으로 서울점, 인천공항점, 김포공항점 등을 보유하고 있으며 글로벌 지

점으로 창이공항, 홍콩, 마카오공항점을 보유하고 있다. 추가적으로 인터넷 면세점도 영위하고 있

다. 호텔은 국내 럭셔리 호텔인 서울신라호텔, 제주신라호텔을 보유하고 있으며 해외 호텔인 신라

모노그램과 국내 업 스케일 호텔인 신라스테이를 위탁 운영하고 있다. 23년 기준으로 TR부문에서

는 인천공항 면세점의 실적이 가장 좋으며, 호텔&레저 부문에서는 서울신라호텔의 실적이 가장 

높다. 
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2) 매출 실적 

2)-1 제품별, 지역별, 매출 현황 

2-1-a 매출 비중 

그림 2) 호텔신라 매출 비중 

 

출처: DART 참고하여 재구성 

호텔신라의 매출은 23년 6월 기준 TR이 81.6%, 호텔&레저 산업이 20.2%로 실제 호텔신라 매출

의 대부분은 TR부문이 차지하고 있다. (연결조정기준 -1.8% 로 전사 매출 100%) 

2)-1-b 지역별 매출 실적 

그림 3) 호텔신라 TR 지역별 매출액                     그림 4) TR부문 영업이익 

 

그림 5) 호텔신라 호텔&레저 지역별 매출액            그림 6) 호텔&레저 부문 영업이익 

 

출처: 호텔신라 IR 보고서 참고하여 재구성 
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TR은 시내점과 공항점으로 나누어 실적을 계산했으며, 호텔&레저는 서울신라호텔, 제주신라호텔, 

신라스테이, 레저, 기타로 나누어 계산했다. 호텔신라 IR에 따르면, 올해 1분기 전체 매출은 7,521

억원(-31% YoY)이지만 영업이익은 345억원(+128%, YoY)을 기록했다. 이 중 TR사업 부문에서 매출

액은 6,085억원(-38%, YoY), 영업이익은 252억원(+98%, YoY)을 기록했다. 매출이 감소했지만 영업

이익이 증가하는 실적을 거둔 것인데, 이에 대해 수익성 강화에 초점에 맞추고 시내 면세점보다 

인천공항 등에 입점한 점포에 힘을 기울인 것이 원인으로 분석되고 있다. 매출 감소에도 불구하

고 영업이익이 증가했다는 점을 감안하면 그만큼 비용을 절감했다는 의미인데, 코로나19 이후 호

텔신라 측에서 비용절감을 위해 21년에 일본 도쿄에 위치했던 A&S다카시마야듀티프리, 22년에 

대만법인(Shilla Travel Retail Taiwan)을 청산한 영향인 것으로 분석된다. 올해 1분기 실적에서도 국

내 시내점 매출은 전년동기 대비 63% 감소했으나 공항점 매출은 235%가 증가한 것을 확인해봤

을 때 시내면세점 운영에 따른 비용 부담이 컸던 것으로 보이며, 해외 시내점 일부 철수가 유효

하게 작용한 것으로 보인다. 호텔&레저 사업 부문 1분기 매출액은 1,436억원(+24%, YoY)이고 영

업이익은 93억원(+288%, YoY)이다. 호텔&레저 산업에서 높은 매출액과 영업이익을 기록했는데, 

엔데믹의 영향을 받아 관광의 활성화가 영향을 미친 것으로 분석된다. 

올해 2분기 전체 매출 역시 8,669억원(-26% YoY)이지만, 영업이익 672억원(+56% YoY)을 기록하였

다. TR 부문에서 매출액은 7,081억원(-30% YoY), 영업이익은 432억원(+192% YoY)을 기록했다. 세

부적으로 국내 시내점 매출은 전년 동기 대비 63% 감소하고 공항점 매출은 204% 증가했다. 1분

기와 마찬가지로 시내점의 실적보다는 공항점의 실적이 높은 양상을 보이고 있다. 호텔&레저부문 

또한 2분기에 들어서면서 좋은 실적을 이어가고 있다. 매출액은 1,588억원(+2%, YoY)이었으나 영

업이익은 240억원(-15%, YoY)을 기록했다. 영업이익이 전년 동기 대비 줄어든 수치이긴 하지만 1

분기 영업이익인 93억원과 비교하면 158%가 증가한 수치이다. 

 

2)-2 매출 경로 

TR 사업 부문에서 내방 고객 판매와 여행사 및 프리랜서, 판매사원, 인터넷, 모바일 쇼핑몰 등을 

통한 판촉을 통해 매출이 이루어지고 있다. 호텔&레저 사업 부문에서는 고객의 직접적인 예약, 

여행사를 통한 예약, 해외 사무소나 해외 예약망(LHW)를 통한 예약을 통해 매출이 이루어지고 있

다. 
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2)-3 최근 5개년 매출액, 영업이익 

그림 7) 호텔신라 5개년 연간 실적 

 

출처: 비즈니스 워치, 호텔신라 

2018년과 2019년에 높은 매출액과 영업이익을 기록했으나 2020년 코로나19로 인해 매출액과 영

업이익에 큰 타격을 입었다. 호텔신라는 2022년 연결기준 영업이익 783억원을 거두었는데 이는 

2021년 대비 34.1%나 감소한 수치이다. 이는 2022년에 면세사업의 고전이 이어지고 따이공 유치 

경쟁 격화로 알선수수료가 크게 오른 영향이 큰 것이 원인으로 분석된다. 특히 2022년 4분기가 

22년 전체 실적 하락의 주요한 원인이었다. 이에 대해 호텔신라 관계자는 4분기 환율이 1400원대

에서 1200원대로 하락하면서 면세점 매출의 면세 원가율이 증가했기 때문이라고 설명했다. 호텔

신라는 지난해 4분기 영업손실 67억원을 기록하여 250억원을 기록했던 전년 동기의 대비 적자 

전환했다. 사업 부문별로는 살펴보면 면세 매출이 1조1400억원(+13%, YoY)을 기록했다. 반면 지난

해 4분기 호텔·레저 부문은 매출은 1599억원(+31% YoY), 같은 기간 영업이익도 129억원(+579%, 

YoY)을 기록했다. 특히 영업이익은 전년 동기 대비 579%나 증가하였는데, 이는 연간 사상 최대 

실적이며 엔데믹 본격화가 결정적으로 작용한 결과로 분석된다. 

3) 지배 구조와 최근 이슈 

3)-1 주주 현황 및 지분율 

그림 8) 호텔신라 주주 현황 

 

출처 : 호텔신라 DART 

호텔신라의 주주는 국민연금공단, 삼성생명 등이 있으며 특수관계인으로 삼성전자, 삼성증권, 삼성

카드, 삼성 SDI 등이 있다.  
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3)-2 최대 주주 및 기업 지배구조 

그림 9) 호텔신라 최대주주 

 

출처: 호텔신라 DART 

호텔신라의 최대주주는 삼성생명보험주식회사이며, 23년 6월 30일 기준 현재 동사의 최대주주와 

그 특수관계인은 90,600,965주(45.29%)를 보유하고 있다. 

그림 10) 호텔신라 지배구조 

 

출처: Dart, 유안타증권 리서치센터 

3)-3 최근 이슈: 인천공항 임차료 구조 변경 

올해부터 인천공항 임차료 구조가 과거 ‘고정 최소보장액’ 형태에서 ‘여객 당 임대료’로 변경되었

다. 이는 공항 여객 수에 사업자가 제안한 여객 당 단가를 곱해 산정하는 방식으로, 임대료를 고

정된 금액이 아닌 여객 수에 비례하여 산정하는 것이다. 이에 따라 과거 실적에 부담으로 작용했

던 인천공항점 손실이 사라지면서 면세점의 수익성 제고가 기대된다. 과거 호텔신라 기준으로 인

천공항 매출은 8,000억원 규모에 3,500억원 정도의 공항 임차료를 지불하여, 임차료로 매출의 

40%가량을 지출했다. 여기에 기타 판관비 비출을 포함하면 영업이익률은 -5%로 역마진 구조였는

데 이와 같은 업계의 불만을 반영하여 여객당 임대료 방식으로 전환하였다. 2019년 여객 수 수준

으로 정상화되고 공항점 매출규모는 1조원 수준까지 증가한다면, 임대료는 대략 매출의 35% 내

외 수준이 될 것으로 예상된다. 또한 신규 사업장 영업면적이 넓어진 것도 수익성 개선에 도움이 

될 것으로 보인다. 인천공항은 지난2월부터 4월 말까지 코로나19 사태로 인해 3년간 연기됐던 인

천공항 면세점 입찰을 마무리했다. 그 결과 신라면세점·신세계면세점·현대백화점면세점이 신규 사

업자로 선정했다. 기존에 나뉘어 있던 15개의 사업권을 총 7개로 통합하면서 사업자당 운영하는 

영업면적이 넓어졌다. 
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그림 11) 국내 면세시장 분기별 매출액 

 

출처: 한국면세점협회 

4) 재무 분석 

4)-1 최근 재무 실적 

그림 12) 호텔신라 재무실적 

 

출처: Fnguide 

22년 4분기 따이공 알선수수료 상승, 환율 하락으로 매출의 면세 원가율 증가 등의 영향으로 영

업이익 적자를 기록했으나 23년 1분기를 기점으로 공항 면세점에서 높은 실적을 기록하며 다시 

흑자전환에 성공하였다. 
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4)-2 주요 재무 지표 

그림 13) 호텔신라 주요 재무지표 

 

출처: Fnguide 

22년 2분기부터 영업활동현금흐름은 플러스를 기록하고 있으며, 투자활동현금흐름은 마이너스를 

기록하고 있다. 이는 사업을 통해 현금이 잘 들어오고 있으며, 공격적으로 투자하고 있다는 의미

이다. 동사는 사업 확장을 지속하고 있기 때문에, 투자활동현금흐름에서 지속적으로 마이너스를 

기록하고 있는 것으로 분석된다. 재무활동현금흐름의 경우, 22년 4분기와 23년 1분기에 플러스를 

기록했으나 23년 2분기에 다시 마이너스를 기록하였다. 재무활동현금흐름이 마이너스는 빚을 갚

았다는 것을 의미하므로, 23년 1분기에 비해 23년 2분기에 적극적인 채무 상환이 이루어진 것으

로 추정된다 

4)-3 재무제표 항목 분석 

[수익성 재무지표] 

그림 14) 호텔신라 ROE 

 

출처: 넘버스DB 

ROE는 20년 4분기에 최저점을 기록한 후 다시 상승하는 추세였으나, 22년 4분기에 환율, 알선수

수료의 영향으로 TR 부문의 저조한 실적 기록으로 인해 다시 감소했다. 그러나 23년 1분기를 기

점으로 다시 상승하는 추세를 보이고 있다. 
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[안정성, 활동성 재무지표] 

그림 15) 호텔신라 안정성, 활동성 비율 

 

출처: Fnguide 참고해서 재구성 

부채 비율이 지속적으로 상승하고 있는데, 이에 대한 원인으로는 공격적인 사업 확장이 원인으로 

분석된다. 실제로 20년 코로나 이전부터 동사는 지속적으로 사업을 확장해 오고 있었는데 거기에 

코로나19가 겹치게 되면서 영업적자가 이어지는 상황 속에서 운전자본 부담을 메꾸기 위해 단기

차입과 사채 발행을 늘린 탓에 부채비율이 더욱 증가하게 되었다. 이에 따라 동사는 위탁운영 확

대를 통해 수익성을 높여 궁극적으로 재무 레버리지 지표를 개선할 계획을 가지고 있다. 또한 22

년 12월~23년 6월 사이에 총자본회전율이 하락하였으나, 23년 상반기 실적만 반영된 수치이기 때

문에 이후 하반기 실적까지 반영된 전체 총자본회전율이 집계된다면 다시 회복될 것으로 추정된

다. 

[성장성 재무지표] 

그림 16) 호텔신라 성장성비율 

 

출처: Fnguide 

올해 6월까지 집계했을 때 매출액증가율과 판관비 증가율은 전년 대비 마이너스를 기록했으나 영

업이익증가율과 EBITDA증가율은 마이너스에서 올해 6월 기준 흑자전환 하였다. 매출액비율이 감

소한데 반해 영업이익은 증가한 추세인데, 이에 대한 해석으로는 송객 수수료의 감소가 원인으로 

꼽히고 있다. 실제로 송객 수수료가 줄면서 따이공도 같이 줄어 매출은 감소했다. 이는 호텔신라

뿐만 아니라 면세점 산업 전반에 영향을 준 것으로 보이는데, 각 사 발표에 따르면 롯데·신라·신세

계면세점 3사의 23년 1분기 매출 총액은 약 1조 8739억원으로 이는 전년 동기 2조 9970억원 대

비 37% 감소한 수치이다. 
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4)-4 동종업계 실적 비교 

호텔신라의 TR부문이 경쟁사 대비 가지는 강점은 중국 단체 관광객들에게 높은 점유율을 보이고 

있다는 점이다. 중국 단체 관광객은 방한 시 평균 2~3개의 면세점을 찾는데 80% 이상의 여행상

품에서 신라면세점을 방문 장소로 표시할 정도로 호텔신라에 대한 인지도와 선호도가 뚜렷하다. 

[호텔롯데] 

그림 17) 호텔롯데 주요 재무지표 

 

출처: 한국신용평가 

그림 18) 호텔롯데 영업이익률 및 부채비율 

 

출처: 한국신용평가 

호텔롯데는 22년 연간 실적 6억 4950억원을 기록하였으며, 호텔신라가 4조 9220억원을 기록한 

것에 비해 더 높은 실적을 보이고 있다. 또한 23년 1분기 부채비율 역시 166%로 호텔신라에 비

해 낮은 부채비율을 유지하고 있다. 그러나 현재 호텔롯데는 호텔&레저에서 적자를 해소해야 하

는 상황이다. 2022년에는 국내 관광 수요 증가에 힘입어 영업이익 179억원을 달성하여 흑자 전환

했지만, 23년 1분기에는 -173억원으로 영업손실을 기록했는데 호텔신라가 23년 1분기 호텔&레저

에서 영업이익 93억을 기록한 것과는 대비된다. 이는 호텔롯데는 호텔을 직접 보유하고 운영해 

고정비 부담이 호텔신라보다 큰 편이기 때문이다. 또한 호텔롯데의 기존 면세사업부 매출 중 인

천국제공항 면세점 비중은 10% 정도로 추정되는데, 최근 인천국제공항에서 면세점 사업을 철수했

기 때문에 면세사업부에서의 실적 공백을 만회해야 한다.  
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[신세계 DF] 

그림 19) 신세계DF 주요 재무지표 

 

출처: 한국신용평가 

그림 20) 신세계DF 영업이익률 및 순차입금/EBITDA 

 

출처: 한국신용평가 

신세계DF는 22년 연간실적 3억 3668억원을 기록했으며 이는 호텔신라의 4조 9220억원에 비해 

낮은 수치이다. 또한 신세계 IR에 따르면, 신세계DF의 23년 2분기 순매출은 4,851억원, 영업이익

은 402억원을 기록했다. 1분기의 매출액 5,112억원, 영업이익 243억을 합친 총 누계액은 매출액은 

9,963억원, 영업이익은 645억원을 기록했다. 호텔신라의 TR부문은 이에 비해 높은 영업이익률을 

기록하고 있기에 매출 증가에 따른 수익성이 증가할 것으로 예상되고 있다. 다만, 신세계 영업이

익에서 백화점과 센트럴시티가 차지하는 비중이 60%에 이른다는 점을 감안했을 때 신세계DF에 

호텔신라만큼 고밸류를 적용하긴 어렵다.  
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Ⅳ. 투자 포인트 

1. 올해 2분기 호실적(영업이익 YOY 56%증가)과 수익성 

  그림 1) 23년 2분기 영업실적                  그림 2) 알선수수료 개선 현황 

 

  출처: 호텔신라 IR보고서                             출처: 금융감독원 

호텔신라 면세유통사업 부문이 올해 2분기 매출 감소에도 영업이익을 3배가량 끌어올리며 '어닝

서프라이즈'를 이뤄냈다. 호텔신라의 작년 2분기 매출은 1조 1659억원이고, 올해 2분기 연결기준

으로 매출은 8669억원으로 전년대비 -26% 감소했다. 그러나, 올해 영업이익이 2분기 기준 672억

원으로(YOY 56% 증가) 굉장히 좋은 실적을 보여줬다. 이에 대한 원인은 ➀ 전분기 대비 소매 고

객 15% 증가, ➁ 페이백률(알선수수료)의 추가적인 개선, ➂ 해외점 영업이익의 증가, ➃ 인건비(상

여 충당금 조정)의 50억원 감소이다. 세부적으로 TR부분의 영업이익은 432억원으로 전년대비 

192% 증가하였다. 이는 코로나 이전인 18년도 영업이익을 뛰어넘는 수준이고, 올해 영업이익은 

최고 영업이익을 보인 해인 19년도의 대략 85%까지 올라올 전망이다. 컨센선스 대비 매우 호실

적을 보인 가장 큰 이유는 호텔신라는 대내외 환경 변화에 발빠르게 대응하고 면세 수요 변화에 

신속하게 대응하여 영업효율을 극대화하였기 때문이다. 호텔신라의 주 수입원이었던 중국 보따리

상(따이공) 의존도를 낮추고 내국인 · 외국인 개별관광객을 유치하는 전략이 유효했다. 호텔신라에

게 있어서 공항점을 주로 이용하는 내국인들과 외국인 개별 관광객(FIT)은 따이공에 비해 객단가

는 낮지만, 별도의 송객수수수료를 지불할 필요가 없어 영업이익률이 높다. 호텔신라는 지난해 하

반기부터 내국인들과 외국인 개별 관광객들(FIT)을 대상으로 공격적인 프로모션을 단행하는 모습

을 보여주었으며 핀테크·여행·식품업계와 제휴를 맺고, 경품 증정같은 이벤트도 진행했다. 또 올해 

3월에는 등급 선정 기준을 낮추고 할인율은 높이는 등 멤버십 제도를 전면 개편하기도 했다. 이

처럼 호텔신라는 따이공이나 유커에만 치우쳐 높은 의존도 전략을 펼치지 않고, FIT을 공략하여 

좋은 성과를 이뤄냈기에 안정적인 영업이익을 확보할 수 있었다. 이러한 전략에 맞물려, 23년 2분

기와 마찬가지로 하반기에도 해외 여행 증가세는 이어질 것으로 예상되며, 하반기에 면세점 해외 

개별 여행객 매출 비중이 40%을 상회하면서 영업이익률이 전분기 대비 개선될 가능성이 있다.  

 

 

2. 중국인 관광객 증대 및 낙수효과 
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2. 중국인 관광객 증대 및 낙수효과 

호텔 신라 면세점의 매출 스윙 팩터는 외국인, 그 중에서도 객단가가 높은 중국인 관광객이다. 중

국 단체관광 재개(8.10) 및 중국 내 반일 정서로 중국인 인바운드의 유입이 가시화되었다. 6년 5개

월 만에 중국인의 한국 단체 관광이 허용되고 한 달이 지난 8월 중국 항공 노선 이용객이 사드

(고고도미사일방어체계) 사태 이전의 절반 수준으로 회복되면서 면세 및 호텔 업계의 기대감이 높

아지고 있다. 19일 국토교통부 항공 통계에 따르면 지난달 한국과 중국을 오간 항공노선 이용객 

수는 93만 1272명이다. 사드 사태 발발 이전인 2016년 8월(206만7155명)의 45% 선이다. 지난해

(4만3675명) 와 비교하면 21배가 넘는 수준이다. 이에 발 맞추어, 호텔 신라는 8월, 중국 단체 관

광객 유치를 위한 전략으로 중국 단체여행 관계자를 초청해 다양한 행사에 총력을 기울였다. 실

제로 올해 8월 이후 중국 트릭 닷컴 내 방한 여행 상품 급격히 증가 중이며, 국경절에 유입되는 

유커들, 중소형 따이공의 GT(group tour)의 소비가 4분기 실적에 긍정적인 영향을 줄 전망이다. 

2000억 달러(원화기준 267조6000억원) 중국인 단체 관광 시장이 형성될 경우, 대한민국은 4%(출

국자 수 기준)인 9조4000억원 시장이 조성될 것으로 전망된다. 이 중 30%를 쇼핑 비용이라고 가

정하였을 때, 호텔신라 점유율 30%로 계산한 단체관광객 매출액은 1조원이 전망된다.  

그림 3) 월별 중국인 인천공항 여객도착수 추이 그림                           그림 4) 중국인 입국자수 

 

출처: 인천국제공항, 한화투자증권 리서치센터           출처: 한국관광공사, 하나증권 

또한 후쿠시마 방류로 인한 중국 내 반일 감정의 격화로 낙수 효과가 기대된다. 중국 관광객들은 

아시아권 중 한국과 일본 인바운드 관광객 비중이 매우 높은 편이다. 이러한 상황 하에서 중국 

정부는 일본 방류수에 부정적 스탠스를 보이며, 중국인들 또한 현재 일본 소비재 보이콧 중이며, 

일본 여행 상품들 예약한 중국인들이 취소하는 모습을 보이고 있다. 중국 다롄시의 여행사에 따

르면 국경절 연후에 일본 여행을 신청한 사람의 30% 취소하였다. 중국정부에서 일본으로 단체관

광을 허용하였지만, 7월 대비 6.6% 포인트 증가에 그쳤다. 중국 내 반일 감정은 생각보다 더 고조

화 되어있기 때문에 아시아권 여행의 선택지에서 일본을 굳이 택할 이유는 없어 보이며, 이에 대

한 낙수효과로 한국이 수혜를 볼 수 있다. 호텔신라는 3사 중 면세 매출 비중이 가장 높고, 유커

가 집중된 지역에 면세점을 보유하고 있기에 높은 실적을 기록할 것으로 기대된다. 중국 단체 관

광 재개와, 반일 감정으로 인한 낙수효과로 한국 여행 수요가 증가함에 따라 중국 고객을 중점으

로 한 신라의 면세점 또한 큰 수혜를 볼 것으로 전망된다. 

 



 

 

  

호텔신라(008770 ks)         25         

3. 인천공항 면세점 입찰 성공과 업계 1위 탈환 

올해 인천공항 면세점 입찰 과정에서 호텔 신라는 성공했지만, 롯데면세점이 탈락하면서 호텔신

라의 인천공항 면세점 확대 효과는 하반기부터 본격적으로 드러날 것으로 전망된다. 인천공항 면

세점의 연간 발생 매출이 3조원에 달하는 점을 미뤄볼 때, 호텔신라가 '업계 1위' 자리를 차지할 

수 있다는 전망이 제기된다. 두 회사의 매출 차이가 가장 적었던 2021년 롯데와 신라의 매출은 각

각 3조7184억원, 3조3497억원으로 매출액 차이는 3687억원에 불과했다. 롯데에서 자체적으로 추

산한 공항면세점이 매출이 롯데면세점 전체 매출에서 차지하는 비중은 10%이다. 롯데가 공항면세

점에서 아예 빠지므로 매출의 10%만 줄어들어도 신라면세점에 1위 자리를 내줄 가능성이 커질 

것으로 예상된다. 호텔신라가 제2여객터미널만 운영할 때도 공항점 매출은 지속적으로 상승했으며 

신라호텔의 인천공항 면세점 확대 효과로 국내 면세점의 지각변동이 올 것으로 전망된다.  

그간 호텔신라는 제2여객터미널에서 화장품·향수 제품만을 취급했으나, 이번 입찰 성공으로 제1·2

여객터미널에서 면세 전(全) 품목을 취급하게 됐다. 앞서 호텔신라는 올해 3월 인천공항 면세점 

입찰 과정에서 'DF1 구역'과 'DF3 구역'에 대한 영업권을 확보했다. DF1 구역은 내국인들이 주로 찾

는 향수·화장품·주류·담배 등을 판매하며 출국장과 가까이 위치해 수익성이 높다. 또 DF3 구역은 패

션·액세서리·부티크를 취급해 외국인 관광객들이 몰린다. 호텔신라는 7월 1일부터 인천공항 제1·2

여객 터미널에서 8907㎡(약 2700평) 규모 매장 운영을 시작했다. 해당 매장에는 샤넬·디올·에스티

로더·설화수 등 화장품 브랜드와 에르메스·구찌·생로랑 등 럭셔리 패션 브랜드 등 400여 곳이 입

점했다. 또한 올해부터는 면세점 임대료 책정 방식이 고정 최소보장액(고정 임대료)에서 공항 여

객수에 따라 산정하는 ‘여객당 임대료’로 변경된 점도 호텔신라에 있어서 긍정적이다. 호텔신라는 

인천공항 입 임차료 부담도 완화된 만큼 하반기로 갈수록 외형과 수익성 개선에 탄력이 붙을 것

으로 전망된다. 

그림 5) 호텔신라 인천공항점 
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Ⅴ. 리스크 

1. 달러 대비 위안화 환율 

호텔신라의 주가는 달러 대비 위안화 환율에 영향을 받는다. 호텔신라 주가와 위안/달러 환율은 

역의 상관관계이다. 이는 달러 대비 위안화가 약세가 되면 소비 여력이 줄어들고, 여행 수요가 감

소될 수 있기 때문이다. 현재 따이공의 수익성에 가장 큰 영향을 주는 건 환율이기에 위안화가 

절상으로 가야 따이공의 수익성이 개선된다. 위안화 약세가 지속되면 따이공들의 고가 화장품 수

요가 감소되어 구매력이 하락하게 되며, 면세점이 따이공에게 지불하는 수수료율도 소폭 높아지

기 때문에 주가에는 부정적 영향을 준다. 

그림 1) 호텔신라 주가vs달러 대비 위안화 환율  그림 2) 호텔신라 주가vs중국 소비자 심리지수 

 

출처: 대신증권 리서치 센터                          출처: 대신증권 리서치 센터 

2. 중국의 자국 면세 육성 사업 

중국 정부는 해외 소비를 자국으로 선회시키기 위해 하이난 출섬 면세를 중심으로 자국 면세산

업을 육성하고 있다. 2020년 하이난 여객 면세 쇼핑 정책이 발표되었는데, 일상품 기준 가격 상한 

제한 폐지, 면세품목 확대, 구매 개수 제한 폐지 및 완화와 더불어 하이난 방문 이후 180일 이내 

온라인 면세품 구매 허용 등 중국 역내 면세 소비 편의가 크게 제고되는 정책들이 포함되었다. 

2022년 10월에는 단독 건물 기준 세계 최대 규모의 세계 최대 규모의 면세점인 CDF하이커우 국

제 면세타운이 오픈하는 등 하이난 내 면세점 확장이 지속되고 있는 가운데, 외국인 관광객 및 

내국인 출입국 증가에 따른 수요 확대가 중국인 면세 수요 약화로 일부 상쇄될 수도 있다는 전망

이 나오고 있다. 또한 호텔산업 측면에서 보면, 중국 자국 면세산업 육성이 호텔산업에 미치는 단

기적인 영향은 ‘제한적’ 일 수 있다. 중국 관광객의 한국 방문 목적 중 면세쇼핑이 차지하는 비중

이 높은 점을 감안할 때, 이는 호텔 산업 수요에도 제한적 영향을 미칠 수 있다.  
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그림 3) 2020년 하이난 면세 정책 주요 변화  

 

출처: 중국 재정부, 궈신 증권 

3. 인천공항 입점으로 인한 재무부담 

이번에 호텔신라는 인천 공항 면세 입점 전쟁에서 승리하고 이번 4대 면세점 신규 운영을 위해 

호텔 신라는 지난 7월 12일 단기 차입금 1500억을 늘렸다. 이로써, 총 1년 안에 갚아야 할 총 단

기 차입금액은 3100억원정도이다. 호텔 신라의 이러한 자금 조달은 인천공항에 입점하는 다른 면

세사업자와는 다른 선택을 했다. 현대백화점 면세점의 경우는 1000억원 규모의 유상증자를 모회

사인 현대백화점의 지원을 받았고, 신세계DF 또한 1500억원의 유상증자를 통해 신세계의 지원을 

받았다. 신세계DF와 현대백화점면세점은 각각의 모기업 신세계와 현대백화점이 지분 100%를 보

유하고 있어, 유상증자 단행에도 지분율 변동이 일어나지 않는다. 하지만 호텔신라는 삼성물산과 

삼성생명이 지분을 나누어 가지고 있어 유상증자에 어려움이 있다. 따라서, 호텔 신라만 유일하게 

그룹의 지원 없이 단기차입금을 통한 유동성 확보에 나섰기에, 재무 부담이 있다. 하지만 호텔신

라가 부채 부담을 안고 과감한 베팅을 하게 된 것은 인천공항 면세점에 대한 확신이 크기 때문이

다. 이는 인천공항 면세 입점으로 인한 영업이익의 호조로 인해서 상환할 수 있는 정도의 부채이

다. 

그림 4) 호텔신라 단기차입내역  

 

출처: 호텔신라 DART 
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Ⅵ. 밸류에이션 

[EBIT 추정] 

 

EBIT의 추정을 위해서는 매출액, 영업비용, 이자비용, 법인세의 추정을 진행하였다. 

 (1) 매출액 

매출액 추정은 TR 부문 매출액과 호텔&레저 부문 매출액을 각각 구분하여 추정

하였다. TR부문 매출은 2023년 하반기 중국단체관광객 허용과 함께 증가할 것으

로 예상되는 관광객 수와 비례하여 증가할 것으로 예상하여 관광객 수에 대한 

추정을 진행하였다. 관광객 수가 코로나 이전의 수치로 점차 회복해가고 있는 

상태에서, 중국 황금연휴인 9~10월을 거치며 중국단체관광객으로 인한 증가 효

과가 드러나 2017~2018년 수준의 관광객 수에 달할 것으로 추정하였다.  

그림 1) 2023년 외래 관광객 수 및 추정치 

 

출처: 한국관광공사 
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따라서 상반기에 비해 관광객 수가 66% 정도 상승할 것이라 추정하였고, 이와 비슷한 추

세로 매출액이 증가한다면 하반기에 약 2조원의 매출액이 발생할 수 있을 것이라 추정하

였다. 이 값을 상반기 매출 1조 3200억원에 더하여 2023년 총 3조3213억원의 매출을 기

록할 것으로 추정하였다. 2024년에는 관광객 수가 코로나 이전 수준으로 회복되고 면세

사업이 정상화될 것으로 예상하여 2018년 수준인 4조3000억원의 매출액을 추정하였다. 

그 후 2025년부터 2028년까지는 글로벌 인포메이션이 발표한 면세 산업 연평균 성장률 

예측 값인 8.6%로 매년 성장한다고 가정하였다. 

호텔&레저 부문의 경우, 상반기와 실적이 같을 것으로 계산하여 2023년 매출액은 6537

억원으로 추정하였다. 올해 호텔신라는 평균 객실점유율(OCC)을 80% 이상으로 유지하며 

코로나 이전의 수치를 회복하였다. 이미 높은 수치이기 때문에 추가적인 객실점유율 상

승을 통한 매출 증대는 어렵지만, 높은 여행 수요가 지속되며 현재의 점유율은 유지할 

것으로 판단했다. 여기에 2016~2022년 상반기와 하반기 호텔신라의 호텔&레저 부문 매

출액의 차이가 크지 않았다는 점을 감안하여 하반기의 매출액이 상반기와 크게 다르지 

않을 것으로 추정했다. 

2023년 이후에도 현재 객실평균요금과 객실점유율이 회복된 상태여서 큰 매출 성장은 

이루어지지는 않을 것이라고 생각하였고, 연평균 5%의 성장을 보일 것으로 추정하였다. 

5%의 성장세를 보일 것으로 예측한 것은 코로나 이전, 새로운 호텔을 오픈하지 않는 경

우 대략 연평균 7% 정도의 성장세를 보였기에 이와 비슷할 것으로 추측하였다. 한편, 

2025년 오픈하는 5성급 호텔인 신라모노그램강릉에서 약 450억원가량의 새로운 수익이 

창출될 것으로 계산하였다. 이는 ‘신라모노그램강릉을 제외한 호텔에서 창출될 것으로 예

상되는 매출액’/’호텔신라가 운영하는 호텔 개수’로  
720,730,710,000(원)

16(개)
 을 계산하여 추정했

다. 연결조정 매출은 총 매출에서의 비중이 그리 크지 않아 고려하지 않았다. 

(2) 영업비용 

영업비용 또한 TR 부문과 호텔&레저 부문으로 각각 나누어 추정하였다. 

TR 부문의 경우 영업비용/매출이 2022년 99%에 육박하였는데 2023년 상반기, 관광객 대

상 매출이 늘어나면서 따이공향 매출 비중이 줄어들었고, 송객수수료율도 조정하며 사업 

구조 개선에 성공해 영업이익률이 크게 성장했다. 하반기에 이어 앞으로도 이 같은 영업

실적 회복 흐름을 이어가 영업비용이 매출에서 차지하는 비중이 줄어들 것이라고 예상하

였고, 결국엔 코로나 이전 국내 면세업체의 영업이익률인 4~6%에 수렴할 것이라고 추정

하였다. 그래서 TR 부문의 영업비용은 매출액의 94%에 수렴하도록 추정하였다 
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그림 2) 면세업체 분기별 영업실적 

 

출처: 공시자료, 업체 제시 

호텔&레저 부문 사업의 2023년 상반기 영업이익률은 10.2%이고, 2분기만 놓고 봤을 때

는 15.2%이다. 2022년을 기점으로 수익성이 회복된 호텔&레저 부문 사업은 꾸준히 10%

의 영업이익률을 기록할 것이라고 예측하였다. 따라서 매출액의 90% 정도를 영업비용으

로 추정하였다. 

 

[이자비용] 

이자비용의 경우 차입금 및 사채와 리스의 이자비용으로 나눠서 추정했다. 차입금 및 사

채의 2022년까지 이자율은 평균 2.53%였지만 최근 발행하는 사채가 점점 이자율이 높아

지는 것을 반영해서 3.53%를 적용했다. 차입금 및 사채의 총액은 매년 사채의 금액이 거

의 비슷하게 유지되는 경향과 최근 차입금이 1800억에서 3100억으로 증가함에 따라 

2023년도 1조 2100억으로 잡고 매년 실적으로 부채를 줄인다는 가정하에 10%씩 감소하

도록 추정했다. 리스의 금액은 상환계획과 매년 증감액이 거의 일치해서 리스부채의 비

용과 이자율의 평균을 그대로 사용했다. 

 

[법인세] 

법인세는 (매출-영업비용)이 흑자인 기간동안 법인세/(매출-영업비용)의 비율이 12~15%이

고 (매출-영업비용)이 커짐에 따라 비율이 늘어나는 것을 고려하여 법인세를 추정했다. 
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[CAPEX 추정] 

CAPEX는 사업보고서의 연결재무제표 주석의 유형자산 항목에 있는 취득 및 자본적 지출과 감가

상각비의 합으로 계산하였고, 과거 자료를 토대로 각각의 항목에 대한 추정을 진행하였다. 

 

(1) 취득 및 자본적 지출 

호텔신라의 경우 유형자산 변동의 ‘취득 및 자본적 지출’ 항목은 건설중인 자산에 대한 

지출이 대부분을 차지한다. 건설중인 자산이 2020년과 2021년 급감하였지만 2022년 다

시 상승하였고, 코로나 이전의 수치를 되찾을 것이라고 추정하여 2023년 500억원, 2024

년 600억원, 2025년~2028년은 700억원으로 추정하였다. 건설중인 자산 항목이 취득 및 

자본적 지출의 93% 정도를 차지해왔기 때문에 취득 및 자본적 지출 총액은 1.08*건설중

인 자산으로 계산하였다. 

(2) 감가상각비 

감가상각비 항목은 건물, 건물부속설비, 가구집기비품에 대한 감가상각비가 90% 정도의 

비중을 차지하였다. 따라서 각각의 항목에 대한 감가상각비를 추정하고 그 값에 1.1을 곱

한 값으로 총 감가상각비를 계산하였다. 건물과 건물부속비용의 경우 감가상각비가 연간 

변동이 거의 없는 것으로 보아 정액법으로 계산되는 것으로 가정하였고, 따라서 향후에

도 큰 변동이 없을 것으로 추산하였다. 2024년 신라모노그램 강릉이 완공될 예정일 것을 

감안하여 2025년 건물과 건물부속설비에 대한 감가상각비가 25% 증가할 것으로 추정하

였다. 가구집기비품의 경우 2021년 크게 줄어든 수치가 2023년 현재까지 이어지고 있어 

앞으로도 낮은 수치를 이어가다가 신라모노그램 강릉의 완공과 함께 비품이 증가하며 감

가상각비 또한 따라서 증가할 것으로 계산하였다. 
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[순운전자본 추정] 

운전자본의 경우 우선 2016년부터 2022년까지의 매출채권회전율, 재고자산회전율, 매입채무회전

율을 구한 후 평균을 구했다.  

 

그 후 추정한 매출과 영업비용에 매출채권회전율, 재고자산회전율, 매입채무회전율의 평균을 대입

해 추후 매출채권, 재고자산, 매입채무, 운전자본의 증감을 추정했다. 

 

 

[무형자산상각비 추정] 

무형자산상각비는 산업재산권, 소프트웨어 등의 무형자산에 대한 상각액으로 구성되는데 

호텔신라의 경우 무형자산 항목을 산업재산권과 기타 무형자산(소프트웨어 포함)으로 표

시한다. 따라서 산업재산권과 기타 무형자산 각각에 대한 추정을 진행하였다. 

산업재산권의 경우 2019년까지 1억원 내외의 수치로 변동이 거의 없었지만, 2020년을 기

점으로 높아진 후 1억5천만원~1억7천만원 정도의 상각액이 발생하고 있다. 산업재산권의 

경우 8~10년의 기간 동안 정액법으로 상각되는 점을 감안하여 8~10년 간은 비슷한 수

준의 상각액이 발생할 것이라 예상하였고, 2028년까지 1억8천만원으로 추정하였다. 

기타 무형자산의 경우 2020년 이전 120억~140억원으로 크게 변동이 없었으나, 2020년과 

2021년 갑자기 높아졌다. 2022년 다시 이전 수준으로 돌아왔다. 2023년 하반기는 상반기

와 같은 수치로 추정하여 133억원을 기록할 것으로 추정하였다. 2024년부터는 150억원 

정도의 수치를 기록할 것으로 추정하였다. 
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[WACC 추정] 

WACC의 추정을 위해 자기자본조달비용과 타인자본조달비용을 전체 자본에서의 비중을 통해 가

중평균을 구했다. 

(1) Cost of Equity(자기자본조달비용) 

자기자본조달비용을 위해서 CAPM모델을 사용했고 여기서 무위험수익률(Risk Free Rate)는 

최근 인수합병 보고서에서 제공된 Bloomberg에서 제공한 한국의 무위험이자율을 사용했

다. 주식위험수익률(Equity Risk Premium)은 한국공인회계사회에서 제시하는 한국의 

Market Risk Premium인 7.0~9.0%중 9%를 사용했고, 베타는 롯데쇼핑, 신세계, 현대백화

점, HDC의 Monthly 베타 5년치의 평균을 사용했다. 

5Y Monthly BL 

롯데쇼핑 0.7 

신세계 0.72 

현대백화점 0.87 

HDC 0.92 

평균 0.8025 

이를 통해 자기자본조달비용은 10.96%를 도출했다. 

(2) Cost of Debt(타인자본조달비용) 

타인자본조달비용을 구하기 위해서 먼저 2023년 반기보고서를 기준, 차입급과 사채의 금

액과 이자율을 바탕으로 가중평균을 구했다. 세율은 보고서에 적용한 23%를 사용했다. 
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이후 자기자본조달비용, 자기자본비율, 타인자본조달비용, 타인자본비율을 통해 WACC를 

구했다. 

 

[DCF 결과] 

 

 

추정한 값들을 통해 구한 FCFF와 Terminal Value의 순현재가치를 더해 6조6793억원의 기업가치가 

도출되었고, 이를 주식수 3924만8121주로 나누어 목표 주가 133,797원(Upside 58%)을 제시한다 
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<IR 문의> 

Q1. 호텔 객실 평균 점유율은? 

A1. 

  2021년 2022년 2023년 

  1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 

서울 32% 43% 48% 49% 44% 57% 68% 60% 64% 72% 

제주 61% 77% 70% 77% 77% 81% 75% 64% 67% 78% 

스테이 62% 71% 64% 74% 73% 81% 83% 84% 79% 85% 

 

Q2. 면세점에서 가장 많이 팔리는 상품은? 

A2. 현재 카테고리상으로 향수가 주력 제품이다. 과거에도 향수 제품이 가장 잘 팔렸다. 따이공, 

FIT 등 고객군과 무관하게 향수가 메인 상품이다. 

 

Q3. 최근 인천공항 입점을 했는데 어떤 마케팅 전략을 취하고 있는지? 공항점에 치중하는지? 

A3. 시내점과 공항점 성격이 달라서, 어느 한 곳에 치중은 하는 전략을 취하고 있진 않다. 우선 

공항점의 경우엔 특정 마케팅이 없어도 이동객이 지나가는 경로이기 때문에, 상대적으로 시내점

에 비해 마케팅이 중요하진 않다. 시내점의 경우에도 특정 마케팅 전략을 공격적으로 내세우기 

보단 환율 상황, 재고 상황, 방문객 추이에 따라 유동적으로 대응하는 편이다. 

 

Q4. 동종업계 대비 객단가가 높은가? 

A4. 우선 객단가는 가격 결정 파워가 없기 때문에 수요 상황에 따라 변한다. 객단가를 외부에 공

개하지 않기 때문에 동종업계 대비 호텔신라 객단가 수준을 단정짓지는 못하지만, 호텔신라는 프

리미엄 라이프 스타일을 추구하는 기업이다. 그렇기에 객단가 지표는 타사 대비 높은 편일 수 있

다. 


