
 

 

 

              
  

25년간 일본 내 면세사업을 영위한 일본기업의 국내 상장! 
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스몰캡  한상웅 

Tel. 368-6139 / sangwoung@eugenefn.com 

 

방일 외국인 대상의 면세사업을 25년간 영위한 일본 면세산업의 선두주자 

 1993년 5월 도쿄전기상회 벳푸점 창업 및 7월 면세점사업 개시, 2004년 도쿄점, 2006년 후쿠오카

출점 등 점포 확대 지속, 2017년 4월 DOTON PLAZA 오사카 출점, 2018년 4월 코스닥 상장예정 

 방일 외국인을 대상으로 사후면세점(Tax-Free) 사업을 영위하고 있음. 2017년 기준으로 일본 전국

에 6개 점포 브랜드로 총 24개의 점포를 운영하고 있음. 사후면세점은 소비세가 면제되는 면세점으

로 상품 인도 장소 등의 제약이 사전면세점(Duty-Free) 대비 상대적으로 적음 

 제품별 매출비중(2016년 별도기준)은 상품판매 99.1%, 기타(부동산임대, 리스 등) 0.9% 

 국적별 내점 고객 매출비중은(2016년 별도기준) 중국 83.9%, 한국 13.9%, 태국 1.9%, 기타 0.3% 

 공모 후 주요주주: 최대주주 및 특수관계인 64.6%, 기타 기존주주 4.3%, 공모주주 30.0%, 상장주

선인의무인수분 1.1% 

투자포인트 

 1) 방일 관광객 지속적 증가 속 중국 관광객 입국 증가에 따른 수혜: 동사의 주요 사업모델은 방일 

외국인을 대상으로 하는 사후면세점 사업으로, 지난 1993년부터 25년간 면세사업을 영위해왔음. 사

후면세사업의 꾸준한 성장을 예상하는 것은 ① 지난 6년(2011~2017년)간 방일 관광객수가 연평균 

29%의 증가 속 동사의 매출은 연평균 73%(2011~2016년)의 고성장을 이어왔고, ② 2020년까지 

방일관광객 수는 연평균 15%의 성장을 지속할 것으로 예상됨에 따라 동사 매출 증가도 이어질 것으

로 예상함. 특히 방일 중국 관광객 수 증가가 동사 실적 성장을 견인할 것으로 예상함. 이는 ① 방일 

중국 관광객 1인당 쇼핑 지출액이 전체 평균 지출액대비 지난 5년간 평균 약2.3배 높고, ② 일본을 

방문하는 중국관광객은 2020년 858만명으로 연평균 24% 증가할 것으로 예상되기 때문임 

 2) 도쿄올림픽 개최 및 일본 정부정책에 따른 수혜 예상: 일본은 2019년 럭비월드텁, 2020년 도쿄

올림픽 등 국제적인 스포츠 행사 개최를 앞두고 있어 관광객 입국자 수 증가가 기대됨. 또한 일본 정

부는 2014년 소비세를 8%로 인상하고, 2016년 중국인 비자발급 완화 및 LCC 취항 노선 확대로 일

본에 대한 접근성을 개선하고 있으며, 2019년에는 소비세를 10%로 인상할 계획임. 우호적인 시장 

및 정부정책에 따른 동사 실적의 성장을 기대하는 것은 ① 이미 지난 2014년 소비세 인상 후 방일

여행객 증가세(37%)보다 높은 방일 여행객소비액 증가(72%)를 경험했고, ② 일본 전역에 24개 점

포운영을 통해 항공기 외 크루즈 등을 통해 방일하는 관광객 증가의 직접적 수혜 및 ③ 관세율이 낮

은 일본의 특성상 상품 인도 장소의 제약이 적은 사후면세점의 경쟁력이 높다고 판단하기 때문임 

 3) 공모자금을 통한 개별여행객 시장 및 진출 지역 확대에 따른 시너지 기대: ① 동사는 공모자금을 

통해 2019년까지 동일본, 큐슈 등 일본 지역 이외에 부산, 서울, 제주도 등 출점지역을 확대할 예정

으로 중국-한국-일본을 잇는 크루즈 선에 대한 장악력 확대와 한국-일본 점포간의 시너지도 기대

됨. ② 또한 2017년 4월 출점한 DOTON PLAZA 오사카와 같은 대형 점포를 통해 단체 관광객 외 

개별여행객(FIT) 면세 시장 진출을 확대하는 점도 긍정적임 

2018년 기준 PER 7.5 ~ 9.2배 (공모가 밴드: 6,200 ~ 7,600원 기준) 

 공모희망가는 2018년 예상실적 기준(EPS 827원) PER 7.5 ~ 9.2배로 국내 동종업체(신세계, 모두투

어, 참좋은여행, 호텔신라, 하나투어 등) 평균 PER 19.5배 대비 52.9% ~ 61.6% 할인된 수준임 

 상장 후 유통가능 물량은 전체 주식수의 34.3%인 약 1,203만주로 많지 않은 수준임. 신주예약권(주식

매수선택권에 상응하는 개념) 152,000주는 미반영한 기준이며, 2019년 5월 25일부터 행사 가능함 

 

 

주요 제품 

 
 

Key Data  

공모희망가(원) 6,200 ~ 7,600 

시가총액(십억원) 217.7 ~ 266.9 

액면가(원) - 

자본금(십억원)  

-공모전 - 

-공모후 - 

공모후 주식수 35,114,625 

유통가능주식수 12,031,900 

보호예수기간  

구철모 

㈜KU 

구광모, 구미경, 구순경 

특수관계인 

상장주선인의무인수분 

상장 후 5년 

상장 후 3년 

상장 후 3년 

상장 후 1년 

상장 후 1년 

주관증권사 삼성증권 

공모후 주요주주(%)  

최대주주 및 특수관계인 

기타 기존주주 

공모주주 

상장주선인의무인수분 

64.6 

4.3 

30.0 

1.1 

 

결산기(2월) 2016A 2017F 2018F 

영업수익(십억원) 533.2 537.5 651.4 

영업이익(십억원) 26.8 30.9 46.6 

세전계속사업이익(십억원) 26.3 29.9 45.6 

당기순이익(십억원) 14.9 23.4 29.0 

EPS(원) - - 827 

증감률(%) - - - 

PER(배) - - 
7.5 ~ 

9.2 

ROE(%) - - - 

PBR(배) - - - 

자료: 유진투자증권 

JTC(950170,KQ, IPO 예정) 

 

IPO 
2018.03.20 

 

상장 예정일: 2018.04.06 | 기관 수요예측: 2018.03.20 ~ 21 
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공모개요 및 보호예수 현황  

도표 1  공모 개요 및 일정 
  

 

희망공모가 6,200 ~ 7,600원 수요예측일 2018.03.20~2018.03.21 

공모금액 653 ~ 801억원 공모청약일 2018.03.26~2018.03.27 

공모주식수 
10,534,400주 

(구주매출 900,000주) 
납입일 2018.03.29 

상장후 주식수 35,114,625주 상장예정일 2018.04.06 

자료: 유진투자증권 

주: 신주예약권(주식매수선택권에 상응하는 개념) 152,000 DR(152,000 주) 미반영 
 

 

도표 2  공모 후 주주 구성  도표 3  보호예수 및 예탁 현황 
     

주주명 
주식수  

(주) 

비중  

(%) 

 

주주명 
주식수  

(주) 

비중 

(%) 
보호예수기간 

최대주주 및 특수관계인 22,679,500 64.6 구철모 20,703,000 59.0 상장 후 5년 

기타 기존주주 1,497,500 4.3 ㈜KU, 구광모, 구미경, 구순경 1,676,000 4.8 상장 후 3년 

공모주주 10,534,400 30.0 특수관계인 300,500 0.9 상장 후 1년 

상장주선인의무인수분 403,225 1.1 상장주선인의무인수분 403,225 1.1 상장 후 1년 

합계 35,114,625 100.0 합계 23,082,725 65.7  

자료: 투자설명서, 유진투자증권  자료: 투자설명서, 유진투자증권 

 

도표 4  유통가능 주식수 
  

주주명 
주식수 

(주) 

비중 

(%) 

기타 기존주주 1,497,500 4.3 

공모주주 10,534,400 30.0 

합계 12,031,900 34.3 

자료: 투자설명서, 유진투자증권 
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실적 전망 및 Valuation 

도표 5  실적 추이 및 전망 (별도기준) 
   

  

(십억원,%) 
2014A 

(2014.03~2015.02) 

2015A 

(2015.03~2016.02) 

2016A 

(2016.03~2017.02) 

2017F 

(2017.03~2018.02) 

2018F 

(2018.03~2019.02) 

매출액 293.1  626.7  533.2  537.5  651.4  

YoY(%) - 113.8  -14.9  0.8  21.2  

제품별 매출액      

상품판매 291.4 624.2 528.7 528.6  642.3  

부동산임대 0.1 0.1 2.2 6.5  6.7  

리스 0.6 1.4 2.4 2.4  2.5  

기타 1.0 1.0 - - - 

제품별 비중(%)      

상품판매 99.4  99.6  99.1  98.3  98.6  

부동산임대 0.0  0.0  0.4  1.2  1.0  

리스 0.2  0.2  0.4  0.4  0.4  

기타 0.3  0.2  - - - 

수익      

매출원가 66.2  150.7  145.4  145.6  173.5  

매출총이익 226.9  476.0  387.8  391.9  477.9  

판매관리비 192.2  385.0  361.0  361.0  431.3  

영업이익 34.8  91.0  26.8  30.9  46.6  

세전이익 34.3  97.0  26.3  29.9  45.6  

당기순이익 20.8  57.2  14.9  23.4  29.0  

이익률(%)      

매출원가율 22.6  24.0  27.3  27.1  26.6  

매출총이익률 77.4  76.0  72.7  72.9  73.4  

판매관리비율 65.6  61.4  67.7  67.2  66.2  

영업이익률 11.9  14.5  5.0  5.7  7.1  

세전이익률 11.7  15.5  4.9  5.6  7.0  

당기순이익률 7.1  9.1  2.8  4.4  4.5  

자료: 유진투자증권 
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도표 6  국내 유사기업 Valuation 비교(1) 
   

  

 JTC 평균 신세계 모두투어 

 IPO 예정  004170 080160 

주력분야 

(2016년 기준) 

상품판매 99.1%,  

기타(부동산임대, 리스 등) 0.9% 
 

백화점부문 47.99%,  

의류제조/판매 및 수출입업 

28.17%,  

면세점사업 23.23%,  

부동산 및 자동차여객터미널업 

5.05%,  

관광호텔업 1.92%,  

기타부문 및 내부거래제거 -

6.36% 

여행알선서비스 94.42%,  

호텔위탁운영및대행업 3.82%,  

호텔숙박서비스 1.35%,  

교육 1.1%,  

연결조정 -0.69% 

매출액(십억원) 651.4  2,251.7  4,544.0 335.1 

영업이익(십억원) 46.6  149.5  394.3 43.2 

영업이익률(%) 7.1  12.3  8.7 12.9 

순이익(십억원) 29.0  106.7  286.6 33.2 

순이익률(%) 4.5  9.8  6.3 9.9 

PER(배) 7.5 ~ 9.2 19.5  13.0 22.2 

시가총액(십억원) 217.7 ~ 266.9  3,170.1 737.1 

참고: 2018.03.19 종가기준, 2018년 예상 실적 기준 

자료: 유진투자증권 

 
 

도표 7  국내 유사기업 Valuation 비교(2) 
   

  

 참좋은여행 호텔신라 하나투어 

 094850 008770 039130 

주력분야 

(2016년 기준) 

여행알선 63.44%,  

자전거(상품) 21.87%,  

자전거(제품) 7.61%,  

임대매출 3.9%,  

항공권수수료 3.19% 

TR 89.28%,  

호텔, 레저 11.47%,  

연결조정 -0.75% 

여행알선서비스 77.27%,  

면세점 14.11%,  

물품판매 및 일반전세여객 5.02%,  

호텔업 3.21%,  

여객자동차 운수사업 3.08%,  

숙박시설 운영수탁업 1.18% 

매출액(십억원) 72.7 5,549.6 757.1 

영업이익(십억원) 19.5 221.2 69.5 

영업이익률(%) 26.8 4.0 9.2 

순이익(십억원) 16.7 143.9 52.9 

순이익률(%) 23.0 2.6 7.0 

PER(배) 10.9 24.7 26.8 

시가총액(십억원) 181.3 3,481.3 1,341.7 

참고: 2018.03.19 종가기준, 2018년 예상 실적 기준 

자료: 유진투자증권 
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여행산업 핵심요소인 사후면세(Tax-Free)사업영위 

도표 8  사업모델: 사후면세(Tax-Free) 사업을 핵심 사업모델로 영위 
  

 

 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 

 

도표 9  주요 연혁  도표 10  제품별 매출 비중(2016년 기준) 
     

연도 내용  

상품판매

99.1%

부동산임대

0.4%

리스

0.4%

 

1993.05 도쿄전기상회 벳푸점 창업 

1993.07 수출물품판매장허가 획득, 면세점사업 개시 

2004 도쿄점 출점 

2006 후쿠오카, 홋카이도점 출점 

2008 오사카점 출점 

2010 나고야점 출점 

2012 중국 여행객 본격 입점 

2015 JTC 내점객 300만명 돌파 

2017.04 DOTON PLAZA오사카 출점 

2018.04 코스닥 상장 예정(4/6) 

자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 
 



 

 

Analyst 박종선/한상웅 | 미드스몰캡 
 

 

도표 11  연도별 점포수 추이 및 전망 
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자료: IR Book, 유진투자증권 

 

 
 

도표 12  일시적인 매출액 급증을 제외하면 꾸준한 증가  도표 13  안정적인 영업이익률 유지 전망 
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자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 

 

 
 

도표 14  제품별 매출 추이 및 전망  도표 15  제품별 매출 비중 전망 
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방일관광객 증가 및 우호적 사업환경에 따른 수혜 

도표 16  2020년 도쿄올림픽 개최 등 우호적 시장환경 및 소비세 인상에 따른 우호적 정부정책의 수혜 기대 
  

 

 

자료: IR Book, 유진투자증권 

 

도표 17  면세사업 및 면세범위 구분  도표 18  한국 및 일본의 사전, 사후면세점 비교 
     

구분 면세범위 및 방식  구분 한국 일본 

Duty Free 

(사전 면세점) 

ㆍ면세범위: 소비세, 관세, 주세, 담배세 등 

ㆍ면세방식: 판매 시 가격에서 공제 

ㆍ관세법상 인도장에서 인도 필요 

사전면세점 
영업장 수: 52개 영업장 

(2018년 1월 기준) 

영업장 수: 43개 영업장 

(2018년 1월 기준) 

Tax Free 

(사후 면세점) 

ㆍ면세범위: 소비세 

ㆍ면세방식: 판매 시 카운터에서 즉시 환급(일본) 
사후면세점 

점포 수: 17,759개 점포 

(2017년 8월 기준) 

점포 수: 42,791개 점포 

(2017년 10월 기준) 

자료: 증권신고서, 유진투자증권  자료: 국세청, 한국면세점협회, 일본관광청, DFSA, 유진투자증권 
 

 

도표 19  방일관광객 및 Tax-Free 점포 증가 추이  도표 20  방일관광객 및 소비액 추이 
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도표 21  방일관광객 수 전망  도표 22  방일관광객 1인당 쇼핑 지출액 추이 
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자료: 노무라, IR Book, 유진투자증권  자료: 일본관광청, 유진투자증권 

 

도표 23  중국인 해외여행객 수 전망  도표 24  방일 중국인 여행객 수 추이 및 전망 
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자료: 중국 국가여유국, 유진투자증권  자료: 노무라, IR Book, 유진투자증권 

 

도표 25  중국인의 선호 여행지 설문조사 결과  도표 26  최근 3개년 국적별 매출 비중 
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자료: 일본무역진흥기구: 1,200명 중국인 대상 설문, 유진투자증권  자료: IR Book, 유진투자증권 
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25년간의 업력 및 전국 24개 점포 기반의 역량 보유 

도표 27  일본 전국에 6개 점포 브랜드 24개 점포 보유 
  

 

 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 

도표 28  여행사 Coverage 현황  도표 29  주요 경쟁사 점포 수 비교 
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자료: IR Book(일본 랜드사 기준), 유진투자증권  자료: IR Book, 유진투자증권 
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도표 30  시대별 일본 주요 여행지 트렌드 변화에 따른 신규 점포 확대 추진 
  

 

 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 

도표 31  개별 여행객 시장 진출을 위한 플랫폼 확대 
  

 

 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 

도표 32  한국 진출을 통한 한국-일본 사업 시너지 기대 
  

 

 

자료: IR Book, 유진투자증권 
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