
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 한국콜마의 3분기 연결 매출액은 8,282억원(+21.3% YoY), 영업이익은 819억원(+40.5% 

YoY)으로 컨센서스를 하회했다. 실적 하회의 주원인은 HK이노엔이었으며, 화장품 

사업에서는 중국과 미국법인이 기대치에 소폭 못 미쳤다. 반면, 별도법인 매출액은 주요 

고객사의 수주 확대에 힘입어 4,337억원 (+34.7% YoY), 영업이익 629억원(+42.0% YoY, 

OPM 14.5%)을 기록했다. 중국은 메이크업 고객사의 물량 조정으로 매출액은 4.5% 

감소하고 영업적자는 44억원을 기록했다. 미국은 매출액은 전분기와 유사했고, 

재고평가충당금 25억원이 발생하며 영업적자 38억원을 기록했다. 연우는 매출액 

835억원(+35.1% YoY), 영업이익 30억원으로 전분기와 유사한 흐름을 지속했다. 

 

증가하는 수요에 대응하기 위한 CAPA 확보의 중요성이 높아지고 있다. 3분기 별도법인 

가동률은 82%까지 상승했으며, 4분기에는 조업일수는 전분기대비 증가하겠으나 연말 직원 

휴가 등을 고려하면 생산여력은 제한적일 전망이다. 또한 내년 상반기에는 외주 및 특근 

확대에 따른 비용 부담으로 수익성 압박 가능성이 있다. 다만 동사는 생산능력 확보를 

위해 공장 임차, 기존 화장품 공장 인수, 세종 소재 콜마스크·에이치엔지·콜마오랄스 공간 

내 생산라인 설치 등의 다양한 방안을 검토 중이다. 

 

한국콜마에 대해 투자의견 BUY와 목표주가 170,000원을 유지한다. 단기적으로는 CAPA 

제약에 비용 부담이 불가피할 수 있으나, 2027년 하반기 세종 신공장 가동이 시작되면 

추가적인 외형 성장 기반이 마련될 전망이다. 현재 주가는 12MF PER 10.8배까지 

하락하여, 중장기 성장성을 고려하면 밸류에이션 매력 또한 충분하다.  

종가(26.11.06) 108,900원 

상승여력 56.1% 

  

 

KOSPI(11/06) 5,059.7pt 

시가총액 25,706억원 

액면가 500원 

52주 최고가 161,700원 

52주 최저가 61,100원 

외국인지분율 41.7% 

90일 일평균거래대금 462억원 

주요주주지분율  

한국콜마홀딩스 (외 24인) 26.6% 

유동주식비율 73.4% 

 

 
 

  

 

 

 

매출액 

(십억원) 

영업이익 

(십억원) 

순이익 

(십억원) 

EPS 

(원) 

PER 

(배) 

EV/EBITDA 

(배) 

PBR 

(배) 

ROE 

(%) 

배당수익률 

(%) 

2024 2,452 194 90 3,816 14.4 7.9 1.6 12.5 1.3 

2025 2,722 240 125 5,299 11.7 6.9 1.6 14.7 1.4 

2026E 3,214 344 186 7,896 13.8 7.6 2.4 18.7 0.9 

2027E 3,750 412 245 10,399 10.5 6.2 2.0 20.6 1.1 

2028E 4,488 537 333 14,110 7.7 4.7 1.6 22.9 1.3 

자료 : K-IFRS연결기준, 상상인증권 
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방식 내용 금액   비고 

화장품 화장품 12MF 지배주주순이익 (십억원) 193     

  Target PER (배) 19.3   2012년 법인 분할 이후 평균 12MF PER 

  화장품 사업가치 (십억원) 3,724     

HK이노엔 HK이노엔 시가총액 (십억원) 1,011     

  HK이노엔 지분율 43.01%     

  할인율 40%     

  HK이노엔 지분가치 (십억원) 261     

기업가치(십억원)   3,985     

유통주식수   23,605,077   보통주 기준 

적정주가 (원)   168,806     

목표주가 (원)   170,000     

현재가 (원)   108,900     

Upside Potential   56.1%     
 

자료: 상상인증권 

 

(%,십억원) 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26P % YoY % QoQ 당사전망치 차이 컨센서스 차이 

매출액 683  655  728  861  828  21.3 -3.8 827  0.1  836  -1.0  

영업이익 58  460  520  110  82  40.5 -25.7 87  -6.2  92  -10.5  

세전이익 54  48  79  97  69  26.6 -29.5 78  -11.9  82  -16.4  

지배주주순이익 32  45  45  63  41  27.5 -35.4 50  -19.2  51  -20.9  

영업이익률 8.5  70.2  71.5  12.8  9.9      10.6    10.9    

세전이익률 7.9  7.3  10.8  11.3  8.3      9.4    9.8    

지배주주순이익률 4.7  6.9  6.2  7.3  4.9      6.1    6.1    
 

자료: 상상인증권 

 

(%,십억원) 
  2026E     2027E   

변경후 변경전 차이 변경후 변경전 차이 

매출액 3,214  3,214  0.0  3,750  3,734  0.4  

영업이익 344  348  -1.3  412  410  0.5  

세전이익 307  315  -2.7  384  382  0.4  

지배주주순이익 186  195  -4.4  245  248  -1.1  

영업이익률 10.7  10.8    11.0  11.0    

세전이익률 9.5  9.8    10.2  10.2    

지배주주순이익률 5.8  6.1    6.5  6.6    
 

자료: 상상인증권 

 

 

 

 

자료: Quantiwise, 상상인증권  자료: Quantiwise, 상상인증권 
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    1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

매출액 (억원) TOTAL 6,531  7,308  6,830  6,555  7,280  8,613  8,282  7,969  27,224  32,144  37,503  

  별도(화장품) 2,743  3,281  3,220  2,683  3,430  4,304  4,334  3,899  11,928  15,967  20,545  

  중국콜마 416  499  318  329  473  579  304  339  1,562  1,695  1,783  

  미국콜마 217  184  81  67  134  178  180  164  549  656  741  

  캐나다콜마 87  100  92  80  84  92  81  82  359  339  351  

  HK이노엔 2,474  2,631  2,608  2,919  2,587  2,672  2,604  2,859  10,632  10,722  11,230  

  연우 637  707  618  547  624  911  835  684  2,509  3,054  3,270  

     yoy % TOTAL 13.6  10.7  9.0  11.0  11.5  17.8  21.3  21.6  11.0  18.1  16.7  

  별도(화장품) 10.7  10.5  17.7  11.2  25.1  31.2  34.6  45.3  12.6  33.9  28.7  

  중국콜마 20.2  (5.3) (13.1) 10.0  13.7  16.0  (4.4) 3.0  1.6  8.5  5.2  

  미국콜마 210.0  37.3  (53.7) (66.5) (38.2) (3.3) 122.2  145.0  (5.2) 19.5  12.9  

  캐나다콜마 (3.3) (20.6) 0.0  (8.0) (3.4) (8.0) (12.0) 2.0  (9.1) (5.7) 3.8  

  HK이노엔 16.4  20.0  13.6  23.8  4.6  1.6  (0.2) (2.0) 18.5  0.8  4.7  

  연우 (5.2) (4.5) (15.1) (11.1) (2.0) 28.9  35.1  25.0  (8.9) 21.7  7.1  

     Sales portion % 별도(화장품) 42.0  44.9  47.1  40.9  47.1  50.0  52.3  48.9  43.8  49.7  54.8  

  중국콜마 6.4  6.8  4.7  5.0  6.5  6.7  3.7  4.3  5.7  5.3  4.8  

  미국콜마 3.3  2.5  1.2  1.0  1.8  2.1  2.2  2.1  2.0  2.0  2.0  

  캐나다콜마 1.3  1.4  1.3  1.2  1.2  1.1  1.0  1.0  1.3  1.1  0.9  

  HK이노엔 37.9  36.0  38.2  44.5  35.5  31.0  31.4  35.9  39.1  33.4  29.9  

  연우 9.8  9.7  9.0  8.3  8.6  10.6  10.1  8.6  9.2  9.5  8.7  

영업이익 (억원) TOTAL 599  735  583  478  789  1,103  819  727  2,396  3,439  4,124  

  별도(화장품) 339  490  443  223  512  708  629  356  1,495  2,205  2,743  

  중국콜마 31  61  (16) (16) 32  57  (44) (11) 60  35  48  

  미국콜마 15  (2) (64) (83) (37) (14) (38) (15) (134) (104) (98) 

  캐나다콜마 (13) 3  (13) (31) (17) (9) (16) (7) (54) (48) (37) 

  HK이노엔 254  195  259  401  332  300  260  393  1,109  1,285  1,416  

  연우 (10) 8  (2) 8  (3) 70  30  14  4  111  131  

     yoy % TOTAL 84.8  2.4  7.0  36.2  31.6  50.2  40.4  52.0  23.6  43.5  19.9  

  별도(화장품) 48.5  10.9  19.0  23.5  51.2  44.3  41.9  59.6  22.2  47.5  24.4  

  중국콜마 70.1  (9.0) 적전 적지 3.1  (5.8) 적지 적지 (25.3) (42.8) 39.0  

  미국콜마 흑전 적지 적지 적전 적전 적지 적지 적지 적지 적지 적지 

  캐나다콜마 적지 흑전 적지 적지 적지 적전 적지 적지 적지 적지 적지 

  HK이노엔 46.8  (19.8) 16.7  64.3  30.7  53.8  0.4  (2.1) 25.7  15.8  10.2  

  연우 적전 (33.3) 적전 흑전 적지 776.8  흑전 70.9  (71.4) 2,672.1  18.5  

OPM (%) TOTAL 9.2  10.1  8.5  7.3  10.8  12.8  9.9  9.1  8.8  10.7  11.0  

  별도(화장품) 12.4  14.9  13.8  8.3  14.9  16.4  14.5  9.1  12.5  13.8  13.4  

  중국콜마 7.5  12.2  (5.0) (4.8) 6.8  9.9  (14.4) (3.3) 3.9  2.0  2.7  

  미국콜마 7.0  (1.2) (79.0) (124.0) (27.5) (8.0) (21.0) (9.0) (24.4) (15.8) (13.2) 

  캐나다콜마 (15.0) 3.0  (14.0) (39.0) (20.0) (9.5) (20.0) (8.0) (15.1) (14.3) (10.6) 

  HK이노엔 10.3  7.4  9.9  13.7  12.8  11.2  10.0  13.7  10.4  12.0  12.6  

  연우 (1.6) 1.1  (0.3) 1.5  (0.5) 7.7  3.6  2.0  0.2  3.6  4.0  

     yoy %p TOTAL 3.5  (0.8) (0.2) 1.3  1.7  2.8  1.3  1.8  0.9  1.9  0.3  

  별도(화장품) 3.1  0.1  0.2  0.8  2.6  1.5  0.8  0.8  1.0  1.3  (0.5) 

  중국콜마 2.2  (0.5) (7.8) 0.1  (0.7) (2.3) (9.4) 1.5  (1.4) (1.8) 0.7  

  미국콜마 42.0  8.8  (59.5) (130.0) (34.5) (6.8) 58.0  115.0  (14.1) 8.6  2.6  

  캐나다콜마 8.0  10.0  6.0  (15.0) (5.0) (12.5) (6.0) 31.0  2.3  0.8  3.7  

  HK이노엔 2.1  (3.7) 0.3  3.4  2.6  3.8  0.1  (0.0) 0.6  1.6  0.6  

  연우 (1.6) (0.5) (2.0) 3.1  1.1  6.6  3.9  0.5  (0.3) 3.5  0.4  
 

자료: 한국콜마, 상상인증권 

  



 

 

(단위: 십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  (단위: 십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산 858.7 1,009.6 1,211.9 1,592.2 2,064.0   매출액 2,452.1 2,722.4 3,214.4 3,750.3 4,487.6 

  현금 및 현금성자산 141.9 225.3 369.4 594.1 872.6     매출원가 1,753.1 1,931.0 2,303.3 2,670.6 3,158.9 

  매출채권 294.5 358.3 410.7 492.8 595.1     매출총이익 698.9 791.4 911.1 1,079.7 1,328.7 

  재고자산 327.7 324.8 350.9 421.1 508.5     판매비와 관리비 505.1 551.9 567.2 667.3 792.0 

비유동자산 2,268.0 2,448.1 2,541.4 2,603.6 2,689.6   영업이익 193.9 239.6 344.0 412.4 536.7 

  관계기업투자등 47.8 126.0 109.6 114.1 118.7   EBITDA 285.8 343.7 459.0 536.0 666.5 

  유형자산 811.1 901.8 1,008.2 1,058.2 1,131.6     금융손익 -23.7 -32.9 -33.8 -27.2 -21.9 

  무형자산 1,249.3 1,243.5 1,241.6 1,241.9 1,242.3     관계기업등 투자손익 12.5 0.6 -0.8 -1.3 -1.3 

자산총계 3,126.7 3,457.8 3,753.3 4,195.8 4,753.6     기타영업외손익 -42.9 4.5 -2.5 0.0 0.0 

유동부채 1,215.0 1,360.1 1,399.0 1,503.1 1,651.0   세전계속사업이익 139.8 211.7 306.8 383.9 513.5 

  매입채무 360.4 435.4 400.2 480.3 580.0     계속사업법인세비용 14.4 43.5 71.0 78.7 105.3 

  단기금융부채 799.0 863.7 923.0 944.0 989.0   당기순이익 125.3 168.2 235.8 305.2 408.3 

비유동부채 405.9 430.3 463.9 526.0 568.2   지배주주순이익 90.1 125.1 186.4 245.5 333.1 

  장기금융부채 352.0 369.6 411.8 471.8 511.8   매출총이익률 (%) 28.5 29.1 28.3 28.8 29.6 

부채총계 1,621.0 1,790.4 1,862.9 2,029.1 2,219.3   영업이익률 (%) 7.9 8.8 10.7 11.0 12.0 

지배주주지분 792.6 910.4 1,083.5 1,304.7 1,608.7   EBITDA마진률 (%) 11.7 12.6 14.3 14.3 14.9 

  자본금 11.8 11.8 11.8 11.8 11.8   세전이익률 (%) 5.7 7.8 9.5 10.2 11.4 

  자본잉여금 294.7 301.0 256.3 256.3 256.3   지배주주순이익률 (%) 3.7 4.6 5.8 6.5 7.4 

  이익잉여금 487.9 592.7 810.6 1,031.7 1,335.7   ROA (%) 2.9 3.8 5.2 6.2 7.4 

비지배주주지분 713.1 757.0 806.9 862.0 925.6   ROE (%) 12.5 14.7 18.7 20.6 22.9 

자본총계 1,505.7 1,667.3 1,890.4 2,166.7 2,534.3   ROIC (%) 7.5 7.8 10.3 11.9 14.8 

             

(단위: 십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  (단위: 십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

영업활동 현금흐름 215.4 291.4 342.0 357.7 442.3   투자지표 (배)      

당기순이익(손실) 125.3 168.2 235.8 305.2 408.3     P/E 14.4 11.7 13.8 10.5 7.7 

현금수익비용가감 194.8 202.6 201.4 122.4 121.7     P/B 1.6 1.6 2.4 2.0 1.6 

  유형자산감가상각비 69.3 80.6 90.2 100.0 106.2     EV/EBITDA 7.9 6.9 7.6 6.2 4.7 

  무형자산상각비 22.7 23.6 24.8 23.6 23.7     P/S 0.5 0.5 0.8 0.7 0.6 

  기타현금수익비용 102.8 98.4 79.3 -2.7 -9.5     배당수익률 (%) 1.3 1.4 0.9 1.1 1.3 

운전자본 증감 -40.4 0.1 -38.1 -69.9 -87.6   성장성 (%)      

  매출채권의 감소(증가) 39.8 -47.2 -53.0 -82.1 -102.4     매출액 증가율 13.7 11.0 18.1 16.7 19.7 

  재고자산의 감소(증가) -53.2 3.5 -11.3 -70.2 -87.5     영업이익 증가율 42.4 23.6 43.6 19.9 30.1 

  매입채무의 증가(감소) -7.0 44.5 31.7 80.0 99.8     세전이익 증가율 307.1 51.5 44.9 25.1 33.8 

기타영업현금흐름 -20.0 -0.8 -5.5 2.3 2.4     지배주주순이익 증가율 1,634.9 38.9 49.0 31.7 35.7 

투자활동 현금흐름 -205.2 -247.7 -152.3 -189.7 -219.8     EPS 증가율 1,581.7 38.9 49.0 31.7 35.7 

  유형자산 처분(취득) -245.5 -162.2 -116.1 -150.0 -179.5   안정성 (%)      

  무형자산 감소(증가) -13.2 -15.4 -24.1 -24.0 -24.0   부채비율 107.7 107.4 98.5 93.7 87.6 

  투자자산 감소(증가) 63.4 -28.8 26.8 -8.3 -8.6   유동비율 70.7 74.2 86.6 105.9 125.0 

  기타투자활동 -10.0 -41.3 -38.9 -7.4 -7.7   순차입금/자기자본 63.2 55.0 47.7 34.9 22.1 

재무활동 현금흐름 -43.2 40.2 -47.6 56.7 56.0   영업이익/금융비용 4.2 6.2 7.9 12.2 18.6 

  차입금의 증가(감소) 24.8 62.7 -20.7 81.0 85.0     총차입금 (십억원) 1,151.0 1,233.3 1,334.8 1,415.8 1,500.8 

  자본의 증가(감소) -19.4 -22.6 -20.4 -24.3 -29.0     순차입금 (십억원) 951.8 916.8 902.6 756.3 560.1 

    배당금 지급 19.4 22.6 20.4 24.3 29.0   주당지표 (원)      

  기타재무활동 -48.6 0.2 -6.5 0.0 0.0     EPS 3,816 5,299 7,896 10,399 14,110 

현금의 증감 -29.0 83.4 144.0 224.7 278.5     BPS 33,579 38,566 45,902 55,271 68,151 

  기초현금 170.8 141.9 225.3 369.4 594.1     SPS 103,879 115,332 136,175 158,877 190,113 

  기말현금 141.9 225.3 369.4 594.1 872.6     DPS 720 864 1,030 1,230 1,450 

 

 



  

 

일시 투자의견 목표가격 
목표가격 

대상 시 시점 

괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

2026-02-25 Buy 100,000 1년 -2.9 61.7 

2026-04-08 Buy 100,000 1년 3.6 61.7 

2026-09-11 담당자변경     

2026-09-11 Buy 170,000 1년 -22.5 -11.8 

2026-10-19 Buy 170,000 1년 -30.1 -24.5 

2026-11-09 Buy 170,000 1년   

      

      

      

      

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

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

• 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 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. 

 

  

구분 
투자의견 

기준 및 기간 
투자등급 

투자의견  

비율 
비고 구분 

투자의견 

기준 및 기간 
투자등급 

투자의견  

비율 
비고 

산업 

(Industry) 

투자등급 3 단계 

향후 12 개월 

시장대비 

상대수익률 

Overweight 

(비중확대) 
50.0% 

시가총액 대비 

비중확대 

기업 

(Company) 

투자등급 3 단계 

향후 12 개월 

절대수익률 

BUY 95.7% 
절대수익률 

15% 초과 

Neutral 

(중립) 
33.3% 

시가총액 

수준 유지 
HOLD 4.3% 

절대수익률 

+15%~ -15% 

Underweight 

(비중축소) 
16.7% 

시가총액 

대비 비중축소 
SELL 0.0% 

절대수익률 

-15% 초과 

  합계 100%    합계 100%  
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