
  

 

인터로조(119610) 

 브레이크가 없다 

 기업 개요 

2000/1 설립된 콘택트렌즈 제조 및 판매업체로, 2010/7 코스닥 상장. ‘21 년 매출 

기준 해외 66%, 국내 34%로 해외 매출은 ODM 수출이고 국내는 대부분 자체 

브랜드 (클라렌)로 사업 전개. 내수시장 내에서는 약 10%대 전후의 M/S 확보 중. 

투자포인트 
1. 성장하는 비전케어&아이웨어 시장, 우호적 산업환경 : 동사의 주요 수출 

지역인 일본/유럽과 같이 콘택트렌즈 성숙시장에서는 재질(Material)에서의 

트렌드 변화(하이드로겔→실리콘하이드로겔) 수혜가, 중국과 중동 등지에서는 

코로나 19 영향으로 개인위생에 대한 민감성 강화(장기착용렌즈에서 1-day 렌즈) 

및 패션아이웨어 성장 트렌드(클리어렌즈→컬러렌즈)에 맞춰 현지 브랜드의 

PB 제품 증가(해외 수입) 등이 이어지고 있다. 글로벌 시장이 Major 4 개사(존슨앤 

존스,바슈롬,쿠퍼비전,시바비전(Alcon)) M/S 가 압도적인 시장이라 이에 대응하기 

위한 각 나라별 로컬유통체인(안경체인, distributor) 및 제조업체들의 자체 브랜드 

(PB)에 대한 수요는 꾸준히 증가세이다. 동사는 이런 트렌드 및 공급 측면 변화에 

대한 발빠른 대응으로 1-day 및 컬러렌즈로 주력제품을 포지셔닝하였고, 

‘21 년에는 메이저 업체 중 하나인 Alcon 社의 ODM 수주도 시작되었다. 

2. 해외매출(수출) 고성장세 지속 : 위의 결과로 ‘11 년 200 억원 수준이던 수출은 

‘21 년 771 억원으로 지난 10 년간 연평균 약 15% 성장하였다. 동 기간동안 

내수는 24% 성장하며 ‘21 년 기준 400 억원에 도달했는데, 내수시장의 자체 

브랜드(클라렌) 육성전략도 의미있는 성과를 달성했다고 판단된다. 그러나 동사의 

주요 무대는 글로벌이며, 지속적으로 네트워크를 확장하여 ‘22 년 수출은 전년비 

약 35%이상 성장하여 1 천억원을 달성할 것으로 전망된다. 일본과 유럽에서 각각 

전년비 40%, 27% 성장을 목표로 한다. 

실적 및 Valuation 
‘21 년 매출과 영업이익은 코로나 19 이후 회복세를 넘어 성장세를 시현하여 

전년비 각각 32%, 86% 증가하였다. ‘21 년 2 분기 이후부터 수출 회복&성장세가 

예사롭지 않은데, 유럽의 신규 거래처 발굴 등 성과 본격화되며 ‘22 년 매출과 

영업이익은 각각 YOY 20%, 40% 수준의 성장 가능할 것으로 전망된다. 지속되는 

수출경쟁력 강화와 해외 고객 다변화, 10 년 이상 지속되고 있는 고수익성 유지 

등으로 판단할 때, 시장 및 비교 ODM 업체군(화장품 및 의류 OEM/ODM 사 비교) 

대비 충분히 프리미엄 거래 가능하다고 판단된다. 

N/R 
목표주가 - 원 

현재주가 33,300 

Upside - % 

Key Data 2022 년 4 월 11 일 

산업분류 코스닥 제조 

KOSPI(pt) 2,693.10 

시가총액 (억원) 4,401 

발행주식수 (천주) 12,967 

외국인 지분율 (%) 9.7 

52 주 고가 (원) 33,300 

      저가 (원) 22,435 

60 일 일평균거래대금 (십억원) 2.3 

주요주주 (%) 

노시철 외 33.2 

주가상승률 (%) 1M 6M 12M 

절대주가 13.0 12.2 39.1 

상대주가 5.2 14.4 46.2 
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  구분 2017 2018 2019 2020 2021 
 매출액 (억원) 806 794 926 882 1,168 
 영업이익 (억원) 242 171 226 151 282 
 영업이익률 (%) 30.1 21.6 24.4 17.2 24.1 
 지배순이익 (억원) 193 146 176 114 190 
 PER (배) 22.1 19.2 17.6 22.2 19.0 
 PBR (배) 4.2 2.3 2.4 1.9 2.0 
 ROE (%) 20.0 13.1 13.9 8.7 12.2 
 EPS (원) 1,579 1,195 1,434 943 1,441 
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그림 1. 실적과 Valuation 추이 :  

- 상장 이후 6 개년(2nd Stage) 대비 3rd Stage 라 할 수 있는 5 개년(‘16-‘21 년) 성장성과 수익성은 다소 하락 

- ‘22 년 매출성장 20%, 이익성장 30-40%를 기대해 볼 수 있는 첫 해 = Valuation 재도약 점검의 한 해 

 

자료: 인터로조, 리딩투자증권 리서치센터 

그림 2. Global Major 社 실적 점검 : 우호적인 산업환경 예상 가능 

 
자료: 각 사 IR 자료, 리딩투자증권 리서치센터 
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재무제표 

 

 
자료: Company Data, Leading Research Center 
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▶ Compliance Notice 
본 자료를 작성한 금융투자분석사는 동 자료를 작성함에 있어서 기재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 
부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 
 당사는 보고서 작성일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
 본 보고서를 작성한 금융투자분석사는 작성일 현재 해당회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 
 당사는 보고서 작성일 기준 해당회사와 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 
 본 자료는 기관투자가 또는 제 3 자에게 사전에 제공된 사실이 없습니다. 
 당사는 지난 6 개월간 해당회사의 유가증권의 발행업무를 수행한 사실이 없습니다. 
 본 자료는 고객의 투자에 정보제공 목적으로 작성되었으며, 작성된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 기반으로 한 것이나 
정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 그러므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바라며, 어떠한 경우에도 본 
자료는 투자결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
 본 자료의 모든 저작권은 당사에 있으며, 무단복제, 변형 및 배포될 수 없습니다. 

 
▶ 최근 2 년간 투자등급 및 목표주가 변경 내용 

인터로조(119610) 

일자 

투자의견 

목표주가 

괴리율(%) 

평균주가대비 

최고(최저)주가대비 

2022-04-12 

Not Rated 

- 

 

 

 

     

 

* 괴리율 산정: 목표주가 대상시점은 1 년이며 수정주가를 적용 
 

▶ 최근 2 년간 목표주가 변경 추이 

 
 

▶ 투자기간 및 투자등급 

 
기업 
BUY (매수)  향후 12 개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 15% 이상 
HOLD (중립)  향후 12 개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 ± 15% 내외 
SELL (매도)  향후 12 개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 -15% 이하 
 
산업 
OVERWEIGHT (비중확대)  향후 12 개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 상회 예상 
NEUTRAL (중립)   향후 12 개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 ± 5% 예상 
UNDERWEIGHT (비중축소)  향후 12 개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 하락 예상 
 
▶ 조사분석자료 투자등급 비율 (기준일 : 2022.03.31) 
 
BUY (매수)   100.0% 
HOLD (보유/중립)   0.0% 
SELL (매도)   0.0% 
합계   100.0% 
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