
 

 
 
 
 
 
                                                                                   

Valuation Forecast 

 구분  단위 2016  2017  2018  2019F  2020F  

 매출총이익  억원 10,516  11,387  12,392  13,192  15,250  

 영업이익  억원 994  967  1,182  1,196  1,620  

 세전이익  억원 1,095  1,045  1,287  1,346  1,774  

 순이익  억원 780  757  924  976  1,272  

 지배순이익  억원 653  615  768  745  987  

 PER  배 17.48  23.81  16.47  17.50  13.22  

 PBR  배 1.74  2.18  1.74  1.66  1.52  

 EV/EBITDA  배 10.62  14.08  9.98  9.13  6.84  

Source: Leading Research Center, K-IFRS 연결기준 
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BUY(TP 유지) 
목표주가 88,000 원 

현재주가 65,200 원 

목표수익률 35.0% 

Key Data 2019 년 11 월 1 일 

산업분류 광고 서비스 

KOSPI (pt) 2,100.20 

시가총액 (억원) 13,040 

발행주식수 (백만주) 20 

외국인 지분율 (%) 31.6 

52 주 고가 (원) 74,300 

      저가 (원) 53,800 

60 일 일평균거래대금 (십억원) 2.4 

주요주주 (%) 

정성이 외 2인 28.7 

주가상승률 (%) 1M 6M 12M 

절대주가 -1.4 -8.6 14.4 

상대주가 -2.7 -4.1 10.3 
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1. 목표주가, 88,000원 유지 

투자의견 ‘매수’ 및 목표주가 88,000원 유지. 4분기 현대차의 <GV80> 

및 기아차의 <K5> 풀체인지 모델 출시 효과 및 IWA, D&G(David & 

Goliath), Canvas, Wellcom 등 해외 자회사의 북미 사업 확장세를 반영. 

2. ‘19년 3분기 실적 Review 

‘19년 3Q 연결기준 실적은 매출총이익 1,252억원(YoY+4.8%,QoQ+ 

0.7%), 영업이익 285억원(YoY-6.2%,QoQ-0.8%). 당사 전망치 매출총

이익 1,355억원, 영업이익 373억원 하회. 지역별 매출총이익은 본사 

290억원(YoY-18.6%), 해외 962억원(YoY+14.8%) 달성. 해외부문은 미

주 706억원(YoY+16.6%), 유럽 141억원(YoY+11.7%), 신흥시장 94억원

(YoY+12.6%) 등 안정적 성장. 중국만 23억원(YoY-7.7%) 역성장. 미주 

중심 해외부문 성장세 지속 불구, ‘18 3Q 러시아월드컵 역기저 효과 지

속으로 더딘 성장 기록. 3Q 주요 신규 광고주는 국내 <NEXON>, 

<SSG.COM>, 해외 <TaylorMade>, <BETAMERICA> 등. 

3. ‘19년 4분기 실적 Preview 

‘19년 4Q 연결 예상실적은 매출총이익 1,433억원(YoY+9.9%,QoQ 

+14.5%), 영업이익 375억원(YoY+11.1%,QoQ+31.4%) 전망. 실적 턴

어라운드 기대. 이는 ① 현대차의 신차 <GV80> 11월 출시, 12월 기아

차 <K5> 풀체인지 모델 출시로 공격적인 마케팅 예상. ② 신규 광고

주 개발로 비계열 비중 확대(본사-비계열 비중 42%, 해외-비계열 비중 

15%). ③ D&G(David & Goliath), Canvas 효과 및 호주 디지털 마케팅

사 Wellcom 인수(85%,1,836억원)로 디지털 마케팅 제작 능력 강화 기

대. ④ 러시아 월드컵 역기저 효과 희석. 
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Exhibit 1. 지역별 매출총이익  Exhibit 2. 계열사간 시너지 효과 기대 

 

 

 
Source: Company data, Leading Research Center  Source: Company data , Leading Research Center 

Exhibit 3. 글로벌 광고비 평균 성장률 (‘16 년~’19 년)  Exhibit 4. 미국 연도별 광고비 

 

 

 
Source: Company data, Leading Research Center  Source: Company data , Leading Research Center 

Exhibit 5. 본사 및 해외 매출총이익 비중  Exhibit 6. 본사부문 매출총이익 기여도 
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Source: Company data, Leading Research Center  Source: Company data , Leading Research Center 

Exhibit 7. 지역별 매출비중   Exhibit 8. 지역별 영업이익 비중 
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Source: Company data, Leading Research Center  Source: Company data , Leading Research Center 
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Exhibit 9. 11 월 출시 예정인 <GV80>   Exhibit 10. 12 월 출시 예정인 <K5> 

 

 

 
Source: Company data, Leading Research Center  Source: Company data , Leading Research Center 

 

Exhibit 11. 매출총이익 및 증가율 전망   Exhibit 12. 영업이익 및 증가율 전망 
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Source: Company data, Leading Research Center  Source: Company data , Leading Research Center 

 

Exhibit 13. PER band  Exhibit 14. PBR band 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

2014-12 2016-12 2018-12 2020-12

(원)

수정주가 26.0X 23.0X

20.0X 17.0X 14.0X

 

 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

2014-12 2016-12 2018-12 2020-12

(원)

수정주가 2.7X 2.4X 2.1X 1.7X 1.4X

 

Source: Company data, Leading Research Center  Source: Company data, Leading Research Center 

 

 

 

 



   
                                                                          2019년 11월 4일   

                                  

4 

 

재무제표 

재무상태표 포괄손익계산서

(단위: 억원) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F (단위: 억원) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

자산총계 16,751 16,265 17,409 18,776 20,065 매출액 10,516 11,387 12,392 13,192 15,250

유동자산 15,499 15,092 15,757 14,732 15,542 매출원가 6,703 7,455 7,673 8,127 9,262

현금및현금성자산 2,312 3,302 3,570 3,307 3,534 매출총이익 3,813 3,932 4,719 5,066 5,988

단기금융자산 4,394 3,937 3,426 3,812 4,074 판매비와관리비 2,819 2,965 3,537 3,870 4,368

매출채권및기타채권 8,544 7,410 8,197 7,323 7,625 영업이익 994 967 1,182 1,196 1,620

재고자산 0 0 0 0 0 EBITDA 1,053 1,031 1,255 1,416 1,890

비유동자산 1,251 1,173 1,652 4,045 4,523 비영업손익 100 78 105 150 154

장기금융자산 95 83 79 90 96 이자수익 86 94 108 127 137

관계기업등투자자산 192 159 145 159 170 이자비용 0 1 1 17 21

유형자산 312 326 259 1,031 1,101 배당수익 0 0 0 0 0

무형자산 602 541 1,115 1,181 1,262 외환손익 1 -18 4 15 15

부채총계 9,968 9,409 9,991 10,806 11,398 관계기업등관련손익 47 10 -2 20 15

유동부채 9,753 8,917 9,340 9,621 10,281 기타비영업손익 -34 -7 -4 5 8

단기차입부채 0 0 0 179 191 세전계속사업이익 1,095 1,045 1,287 1,346 1,774

기타단기금융부채 11 0 0 0 0 법인세비용 315 288 363 369 502

매입채무및기타채무 9,367 8,628 8,932 9,137 9,764 연결실체변동관련손익 0 0 0 0 0

비유동부채 215 492 651 1,185 1,117 중단사업이익 0 0 0 0 0

장기차입부채 0 0 0 640 684 당기순이익* 780 757 924 976 1,272

기타장기금융부채 0 198 207 221 236 지배주주순이익* 653 615 768 745 987

자본총계* 6,783 6,856 7,418 7,970 8,667 비지배주주순이익 126 142 155 231 285

지배주주지분* 6,546 6,723 7,275 7,862 8,559 기타포괄손익 34 -170 -15 179 10

비지배주주지분 237 133 144 108 108 총포괄손익 813 586 909 1,155 1,282

(주1) 회계실체가 별도인 경우, * 항목은 자본총계임 (주1) 회계실체가 별도인 경우, * 항목은 당기순이익임

현금흐름표 투자지표

(단위: 억원) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F (단위: 원,배,%) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

영업활동으로인한현금흐름 1,143 1,155 45 296 1,402 주당지표 및 주가배수

당기순이익 780 757 924 976 1,272 EPS* 3,267 3,074 3,842 3,727 4,934

현금유입(유출)이없는수익(비용) 332 337 410 483 627 BPS* 32,728 33,615 36,374 39,311 42,795

자산상각비 58 64 73 220 271 CFPS 5,715 5,776 227 1,482 7,008

영업자산부채변동 170 219 -1,101 -877 -111 SPS 52,578 56,934 61,959 65,962 76,250

매출채권및기타채권감소(증가) -1,219 371 -3,120 1,080 -302 EBITDAPS 5,264 5,154 6,273 7,080 9,452

재고자산감소(증가) 0 0 0 0 0 DPS (보통,현금) 950 1,000 1,500 1,500 1,500

매입채무및기타채무증가(감소) 1,631 50 2,200 349 627 배당수익률 (보통,현금) 1.7 1.4 2.4 2.3 2.3

투자활동현금흐름 -1,057 350 551 -622 -686 배당성향 (보통,현금) 29.1 32.5 39.0 40.3 30.4

투자활동현금유입액 10 452 657 14 4 PER* 17.5 23.8 16.5 17.5 13.2

유형자산 0 0 113 1 0 PBR* 1.7 2.2 1.7 1.7 1.5

무형자산 9 0 0 0 0 PCFR 10.0 12.7 279.1 44.0 9.3

투자활동현금유출액 1,067 102 106 636 690 PSR 1.1 1.3 1.0 1.0 0.9

유형자산 119 88 87 203 320 EV/EBITDA 10.6 14.1 10.0 9.1 6.8

무형자산 17 3 3 52 102 재무비율

재무활동현금흐름 -252 -316 -340 -499 -504 매출액증가율 6.4 8.3 8.8 6.5 15.6

재무활동현금유입액 0 0 0 28 56 영업이익증가율 7.0 -2.8 22.2 1.2 35.5

단기차입부채 0 0 0 6 12 지배주주순이익증가율* -0.1 -3.0 22.1 5.7 30.3

장기차입부채 0 0 0 21 44 매출총이익률 36.3 34.5 38.1 38.4 39.3

재무활동현금유출액 0 0 0 102 260 영업이익률 9.5 8.5 9.5 9.1 10.6

단기차입부채 0 0 0 0 0 EBITDA이익률 10.0 9.1 10.1 10.7 12.4

장기차입부채 0 0 0 49 0 지배주주순이익률* 7.4 6.6 7.5 7.4 8.3

기타현금흐름 0 0 0 460 15 ROA 6.4 5.9 7.0 6.6 8.3

연결범위변동효과 0 0 0 0 0 ROE 10.4 9.3 11.0 9.8 12.0

환율변동효과 61 -199 12 103 0 ROIC -2,104.8 -224.0 -1,002.3 50.8 33.7

현금변동 -105 990 268 -262 227 부채비율 147.0 137.2 134.7 135.6 131.5

기초현금 2,417 2,312 3,302 3,570 3,307 차입금비율 0.0 0.0 0.0 10.3 10.1

기말현금 2,312 3,302 3,570 3,307 3,534 순차입금비율 -98.6 -75.9 -94.1 -78.7 -77.3

(주1) 회계실체가 별도인 경우, * 항목은 당기순이익 및 자본총계 기준임
 

Source: 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 

이노션(214320) 

일자 

투자의견 

목표주가 

괴리율(%) 

평균주가대비 

최고(최저)주가대비 

2018-1-29 

BUY(신규) 

93,000 원 

 

-34.2% 

-24.4% 

2019-1-14 

BUY(TP 하향) 

88,000 원 

2019-1-29 

BUY(유지) 

88,000 원 

2019-5-13 

BUY(유지) 

88,000 원 

2019-8-2 

BUY(유지) 

88,000 원 

2019-11-4 

BUY(유지) 

88,000 원 

 

* 괴리율 산정: 목표주가 대상시점은 1 년이며 수정주가를 적용 

 

▶ 최근 2 년간 목표주가 변경 추이 
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▶ 투자기간 및 투자등급 

 
기업 

BUY (매수)  향후 12개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 15% 이상 
HOLD (중립)  향후 12개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 ± 15% 내외 
SELL (매도)  향후 12개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 -15% 이하 

 
산업 

OVERWEIGHT (비중확대)  향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 상회 예상 
NEUTRAL (중립)   향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 ± 5% 예상 
UNDERWEIGHT (비중축소)  향후 12 개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 하락 예상 

 

▶ 조사분석자료 투자등급 비율 (기준일 : 2019.9.30) 

 

BUY (매수)   100.0% 
HOLD (보유/중립)   0.0% 
SELL (매도)   0.0% 
합계   100.0% 
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