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3Q26 Preview: 성장의 폭을 넓혀가는 중  

아모레퍼시픽의 3Q26E 연결 매출액은 전년동기대비 12.2% 증가한 1조 1,413억원, 

영업이익은 전년동기대비 20.8% 증가한 1,110억원을 추정해, 컨센서스에 부합하는 

실적이 예상된다. 3분기 화장품 관련 큰 행사가 없는 환경에서도 국내 사업의 견조한 

흐름과 코스알엑스의 성장이 이어질 전망이고, 수익성은 마케팅 투자 영향으로 OPM 

9.7% 수준이 예상된다. 3Q26E 국내 사업 매출액 성장률은 YoY 13.1% 수준으로 추

정하는데, 관광객 유입에 따른 MBS와 면세 채널 호조가 이어지고 있어 긍정적이다. 

이커머스 역시 10% 내외의 성장을 이어갈 것으로 예상돼, 주요 채널의 고른 매출 확

대가 국내 사업의 안정적인 실적 개선을 뒷받침할 전망이다. 

 

해외 사업은 지역 및 브랜드별 차별화가 예상된다. 북미는 코스알엑스와 에스트라, 이

니스프리 등의 성장으로 23% 수준의 매출 증가를 기대하나, 라네즈는 세포라 채널 내 

경쟁 심화 영향을 지속해서 받고 있다. 이와 더불어 10월 아마존 프라임데이를 앞둔 

사전 시딩과 소셜 마케팅 비용이 9월 말 집행되면서 단기 수익성에 일부 영향이 있겠

다. EMEA는 소비자 판매가 양호함에도 B2B 출고 및 매출 인식 시점의 영향으로 성장

률이 10% 대로 둔화될 전망이다. 반면 일본은 에스트라, 라네즈, 헤라 등 주요 브랜드

의 고른 성장으로 20% 이상의 매출 증가가 예상된다. 중국은 설화수 매장 효율화 영

향으로 매출액이 약 10% 수준 감소하겠으나, 수익성의 추가 악화는 제한적일 것으로 

판단한다. 코스알엑스는 올해 3분기 매출액이 약 30% 증가하며 연결 성장을 뒷받침

할 전망이나, 마케팅 투자 확대로 영업이익률은 20% 초반을 예상한다.  

투자의견 Buy 유지, 목표주가 190,000원 유지  

아모레퍼시픽에 대해 투자의견 Buy 및 목표주가 190,000원을 유지한다. 2027년 예

상 실적 기준 현 주가는 19.4배다. 동사는 에스트라, 일리윤, 아이오페 등 더마 브랜드

와 미쟝센, 라보에이치 등의 헤어케어 브랜드에 소셜/이커머스 채널에 투자를 집중하

고 있으며, 이를 통한 성장 기반 다변화가 긍정적이다. 특히 북미에서 신규 브랜드의 

매출 기여가 확대되고 있어, 향후 성장 구조를 보완하고 해외 사업의 성장 지속성을 높

일 것으로 기대된다. 

 

 Analyst 오린아 
lina.oh@ls-sec.co.kr 

Buy (유지) 
 
목표주가 (유지) 190,000 원 

현재주가 132,700 원 

상승여력 43.2 % 
 
컨센서스 대비 

상회 부합 하회 

 ●  

 
Stock Data 
KOSPI (10/2) 7,003.74 pt 

시가총액 77,620 억원 

발행주식수 58,493 천주 

52 주 최고가/최저가 165,100 / 96,200 원 

90 일 일평균거래대금 408.1 억원 

외국인 지분율 26.1% 

배당수익률(26.12E) 0.9% 

BPS(26.12E) 82,665 원 

KOSPI 대비 상대수익률 1 개월 -13.5% 

 6 개월 -35.0% 

 12 개월 -88.5% 

주주구성 아모레퍼시픽그룹 (외 17 인) 50.0% 

국민연금공단 (외 1 인) 10.1% 

자사주 (외 1 인) 0.2% 
 

 

Stock Price 
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Financial Data      

(십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액 3,885 4,253 4,785 5,394 5,907 

영업이익 220 336 487 573 657 

순이익 602 247 393 496 568 

EPS (원) 9,949 3,808 5,481 6,815 8,060 

증감률 (%) 241.3 -61.7 43.9 24.3 18.3 

PER (x) 10.5 31.4 24.2 19.4 16.4 

PBR (x) 1.4 1.5 1.6 1.6 1.5 

영업이익률 (%) 5.7 7.9 10.2 10.6 11.1 

EBITDA 마진 (%) 12.3 14.2 15.6 15.5 15.5 

ROE (%) 11.7 4.4 7.1 8.6 9.4 
주: IFRS 연결 기준 

자료: 아모레퍼시픽, LS증권 리서치센터 
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표1 아모레퍼시픽 실적 추정 및 전망 

(억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

추정 실적            

연결 매출액  10,675   10,050   10,169   11,634   11,358   11,759   11,413   13,316   42,528   47,846   53,936  

국내  5,773   5,536   5,566   5,876   6,264   6,108   6,295   6,690   22,751   25,356   27,590  

순수국내  4,503   4,263   4,286   4,407   4,886   4,642   4,772   4,948   17,458   19,248   20,583  

면세 및 크로스보더  1,270   1,273   1,280   1,469   1,378   1,466   1,522   1,742   5,293   6,109   7,007  

해외  4,730   4,364   4,408   5,662   4,971   5,516   4,981   6,503   19,164   21,972   25,827  

미주  1,572   1,344   1,568   1,826   1,747   2,104   1,940   2,326   6,310   8,117   9,832  

EMEA  553   441   527   889   644   720   580   996   2,410   2,939   3,575  

중화권  1,328   1,327   1,060   1,410   1,149   1,245   986   1,520   5,125   4,900   5,243  

기타 아시아  1,244   1,213   1,254   1,537   1,431   1,447   1,476   1,661   5,248   6,015   7,177  

영업이익  1,177   737   919   525   1,267   1,173   1,110   1,319   3,358   4,869   5,734  

성장률            

매출액 17.1% 11.1% 4.1% 6.6% 6.4% 17.0% 12.2% 14.5% 9.5% 12.5% 12.7% 

국내 2.4% 8.1% 4.1% 7.4% 8.5% 9.0% 13.1% 13.9% 5.5% 11.5% 8.8% 

순수국내 5.1% 4.1% 1.5% 7.4% 8.5% 8.9% 11.4% 12.3% 4.5% 10.2% 6.9% 

면세 및 크로스보더 -6.1% 24.4% 14.1% 7.4% 8.5% 15.1% 18.9% 18.6% 8.8% 15.4% 14.7% 

해외 40.4% 14.4% 2.9% 7.0% 5.1% 26.4% 13.0% 14.9% 14.3% 14.7% 17.5% 

미주 79.0% 10.3% 7.0% 8.4% 11.1% 56.5% 23.7% 27.4% 20.3% 28.6% 21.1% 

EMEA 219.7% 18.2% -3.3% 45.5% 16.5% 63.3% 10.2% 12.0% 41.6% 22.0% 21.6% 

중화권 -10.4% 23.2% 8.6% -9.9% -13.5% -6.2% -7.0% 7.8% 0.5% -4.4% 7.0% 

기타 아시아 55.3% 9.3% -3.2% 10.5% 40.4% 19.3% 17.7% 8.1% 14.1% 20.6% 13.4% 

영업이익 61.9% 1654.8% 41.0% -33.1% 7.6% 59.2% 20.8% 151.3% 52.3% 45.0% 17.8% 

영업이익률 11.0% 7.3% 9.0% 4.5% 11.2% 10.0% 9.7% 9.9% 7.9% 10.2% 10.6% 

자료: 아모레퍼시픽, LS증권 리서치센터 

 

그림1 에스트라: 더마 카테고리 내 2 위와의 M/S 격차(올리브영 

기준) 
 그림2 글로벌 피부 시술 건수: 빠른 증가세 

 

 

 
자료: 아모레퍼시픽, LS증권 리서치센터   자료: ISAPS, LS증권 리서치센터 
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아모레퍼시픽 (090430)  
재무상태표 
(십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산 1,735 2,004 2,231 3,084 3,529 

현금 및 현금성자산 452 525 712 907 1,070 

매출채권 및 기타채권 418 390 383 831 1,058 

재고자산 498 480 526 736 791 

기타유동자산 367 610 610 610 610 

비유동자산 5,049 4,957 5,327 4,884 5,071 

관계기업투자등 21 17 18 19 22 

유형자산 2,296 2,225 2,066 2,086 2,169 

무형자산 1,774 1,723 1,773 1,897 2,030 

자산총계 6,784 6,961 7,557 7,968 8,600 

유동부채 1,096 1,121 1,430 1,718 1,851 

매입채무 및 기타재무 530 610 887 1,000 1,095 

단기금융부채 367 305 312 312 312 

기타유동부채 198 206 231 406 445 

비유동부채 362 337 364 396 432 

장기금융부채 73 45 44 44 44 

기타비유동부채 289 291 321 353 388 

부채총계 1,457 1,458 1,794 2,114 2,283 

지배주주지분 5,252 5,449 5,708 5,800 6,263 

자본금 35 35 35 35 35 

자본잉여금 623 633 633 633 633 

이익잉여금 4,601 4,775 5,239 5,795 6,444 

비지배주주지분(연결) 74 54 54 54 54 

자본총계 5,326 5,503 5,762 5,854 6,317 
 

손익계산서 
(십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액 3,885 4,253 4,785 5,394 5,907 

매출원가 1,138 1,177 1,283 1,417 1,584 

매출총이익 2,747 3,076 3,501 3,977 4,323 

판매비 및 관리비 2,526 2,740 3,014 3,301 3,666 

영업이익 220 336 487 573 657 

(EBITDA) 478 604 746 837 916 

금융손익 11 -13 -7 -7 -3 

이자비용 28 22 17 17 17 

관계기업등 투자손익 419 0 0 0 0 

기타영업외손익 -30 21 68 85 89 

세전계속사업이익 621 344 548 657 744 

계속사업법인세비용 19 97 155 161 176 

계속사업이익 602 247 394 496 568 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

당기순이익 602 247 393 496 568 

지배주주 593 236 378 470 556 

총포괄이익 632 253 393 496 568 

매출총이익률 (%) 70.7 72.3 73.2 73.7 73.2 

영업이익률 (%) 5.7 7.9 10.2 10.6 11.1 

EBITDA 마진률 (%) 12.3 14.2 15.6 15.5 15.5 

당기순이익률 (%) 15.5 5.8 8.2 9.2 9.6 

ROA (%) 9.4 3.4 5.2 6.2 6.6 

ROE (%) 11.7 4.4 7.1 8.6 9.4 

ROIC (%) 4.5 4.6 7.2 8.5 8.8 
 

현금흐름표 
(십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

영업활동 현금흐름 335 584 992 333 923 

당기순이익(손실) 602 247 393 496 568 

비현금수익비용가감 -56 421 332 351 506 

유형자산감가상각비 257 268 259 259 259 

무형자산상각비 0 0 0 0 0 

기타현금수익비용 -1,218 103 73 92 247 

영업활동 자산부채변동 -164 13 266 -514 -151 

매출채권 감소(증가) -53 28 7 -449 -227 

재고자산 감소(증가) -42 -14 -46 -210 -54 

매입채무 증가(감소) -27 14 276 113 95 

기타자산, 부채변동 -42 -15 29 32 35 

투자활동 현금흐름 -312 -295 -728 -62 -662 

유형자산처분(취득) -80 -64 -49 -100 -100 

무형자산 감소(증가) -21 1 -312 0 -482 

투자자산 감소(증가) 280 -236 -194 89 -7 

기타투자활동 -491 3 -173 -51 -73 

재무활동 현금흐름 -99 -222 -76 -76 -98 

차입금의 증가(감소) -31 -110 14 14 0 

자본의 증가(감소) -74 -95 -86 -86 -93 

배당금의 지급 -63 -92 86 86 93 

기타재무활동 6 -17 -5 -5 -5 

현금의 증가 -55 73 187 195 163 

기초현금 506 452 525 712 907 

기말현금 452 525 712 907 1,070 

자료: 아모레퍼시픽, LS증권 리서치센터 
 

주요 투자지표 
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

투자지표 (x)      

P/E 10.5 31.4 24.2 19.4 16.4 

P/B 1.4 1.5 1.6 1.6 1.5 

EV/EBITDA 13.4 11.9 9.8 8.5 7.6 

P/CF 13.3 12.3 12.6 10.8 8.5 

배당수익률 (%) 1.1 1.0 0.9 1.0 1.1 

성장성 (%)      

매출액 5.7 9.5 12.5 12.7 9.5 

영업이익 103.8 52.3 45.0 17.8 13.6 

세전이익 121.2 -44.6 59.5 19.7 13.2 

당기순이익 246.0 -58.9 59.0 26.0 14.5 

EPS 241.3 -61.7 43.9 24.3 18.3 

안정성 (%)           

부채비율 27.4 26.5 31.1 36.1 36.1 

유동비율 158.3 178.8 156.0 179.6 190.6 

순차입금/자기자본(x) -1.5 -4.8 -7.3 -10.5 -12.4 

영업이익/금융비용(x) 7.8 15.0 29.1 34.6 39.3 

총차입금 (십억원) 440 350 356 356 356 

순차입금 (십억원) -79 -262 -420 -615 -781 

주당지표(원)      

EPS 9,949 3,808 5,481 6,815 8,060 

BPS 76,066 78,917 82,665 83,998 90,705 

CFPS 7,905 9,681 10,507 12,270 15,554 

DPS 1,125 1,240 1,240 1,350 1,450 
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아모레퍼시픽 목표주가 추이 투자의견 변동내역 

 

일시 
투자

의견 

목표 

가격 

괴리율(%)  

일시 
투자

의견 

목표 

가격 

괴리율(%) 

최고 

 대비 

최저  

대비 

평균  

대비 

 최고  

대비 

최저  

대비 

평균  

대비  
2024.04.30 Buy 200,000 -2.9  -21.0        
2024.10.04  커버리지 제외           
2024.12.19 신규 오린아           
2024.12.19 Buy 150,000 -2.9  -19.5        
2025.07.10 Buy 165,000 -15.4  -24.0        
2025.10.21 Buy 150,000 -6.9  -16.7        
2026.02.09 Buy 170,000 -2.9  -25.0        
2026.07.31 Buy 190,000           
             
             
             
             
             
             
             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance Notice 

본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다(작성자: 오린아). 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치본부가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나, 

당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다.  

따라서 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

_ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 

투자등급 및 적용 기준  

구분 

 

투자등급 guide line 

(투자기간 6~12 개월) 

투자등급 

 

적용기준  

(향후 12 개월) 

투자의견 

비율 

비고 

 

Sector 시가총액 대비  Overweight (비중확대)    

(업종) 업종 비중 기준 Neutral (중립)    

 투자등급 3 단계 Underweight (비중축소)    

Company 절대수익률 기준  Buy (매수) +15% 이상 기대 92.4% 
2018 년 10 월 25 일부터 당사 투자등급 적용기준이 

기존 ±15%로 변경 
(기업) 투자등급 3 단계 Hold (보유) -15% ~ +15% 

기대 

7.6% 

  Sell (매도) -15% 이하 기대  

  합계  100.0% 투자의견 비율은 2025.10.1 ~ 2026.09.30 

당사 리서치센터의 의견공표 종목들의 맨마지막 

공표의견을 기준으로 한 투자등급별 비중임 

(최근 1 년간 누적 기준. 분기별 갱신) 
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