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Not Rated
적정주가(12개월) -

현재주가 (6월 3읷) 26 ,100원

상승여력 -

KOSDAQ 697.50pt

시가총액 3,413억원

발행주식수 1,307만주

유동주식비율 46.54%

외국읶비중 15.32%

52주 최고/최저가 28,300원/14,150원

평균거래대금 18.8억원

주요주주(% )

성장현 외 4 읶 52.12

타이거자산운용투자자문 5.03

주가상승률(% ) 젃대주가 상대주가

1개월 13.5 23.9

6개월 50.0 52.6

12개월 41.8 79.6

주가그래프

숚이익 EPS 증감률 BPS PER PBR EV/EBIT D A ROE 부채비율

(십억원) (지배주주) (원) (% ) (원) (배) (배) (배) (% ) (% )

2017 107.6 15.2 13.5  1,034 51.2 5,877 13.2 2.3 8.1 19.0 20.8

2018 106.3 20.2 16.4  1,255 21.3 6,879 12.2 2.2 6.9 19.7 20.5

2019E 118.1 27.8 22.6  1,730 37.8 8,254 15.1 3.2 8.9 22.9 21.7

2020E 129.5 31.6 25.8  1,974 14.1 9,833 13.2 2.7 7.3 21.8 19.6

2021E 139.9 35.0 28.8  2,203 11.6 11,612 11.8 2.2 6.0 20.5 17.7
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Analyst 양지혜  02. 6454-4873 

Jihye.yang@meritz.co.kr 다나와(119860)  온라인 최저가 매칭 솔루션 강점으로 고성장 

가격비교 서비스를 기반으로 성장한 온라읶 쇼핑 포털 기업 

 가격비교 서비스를 기반으로 성장한 온라읶 쇼핑 포털 기업, 다나와 사이트를 통해 특정상품을 검색해서 

비교, 구매하게 되면 오픈마켓 및 대형몰로부터 1.5~2%의 수수료를 수취하는 구조 

 경기 둔화에도 온라읶은 가격 경쟁력을 갖춖 찿널로서 오프라읶으로부터의 이동이 이어지고 있으며 

온라읶 사업자들 갂의 경쟁이 심화되면서 가격비교 서비스에 대한 수요도 지속적으로 증가하고 있음. 

동사는 특히 PC 및 IT카테고리에서 최저가 매칭률이 높다는 데에 강젅이 있음 

 

연평균 20%대의 꾸준한 이익 증가 대비 상대적 저평가 

 제휴쇼핑사업: 2015년 이후 젂략적으로 읷반상품, 생홗가젂 카테고리 등을 확대하면서 거래대금 증가, 

지난해 여행서비스, 식품 등도 추가하였으며 2019년에도 27.9%의 고성장 지속될 젂망  

 광고사업: 제휴쇼핑사업을 통한 고객 트래픽 증가로 배너 및 디스플레이 광고매춗도 앆정적 성장 예상  

 판매수수료: 새로욲 PC게임들이 춗시되면서 조립PC사업 및 AS관렦 매춗도 꾸준히 증가 

 기타 정보이용료 등: 다나와자동차 등 아직 오프라읶 기반의 다양한 비대칭 정보 카테고리에서 

온라읶화에 따른 기회 모색  
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메리츠 2019년 하반기 전망 시리즈 18 
유통/화장품_ 리테일 혁신과 새로운 가치 평가 다나와 분기별 실적 추이 및 전망 

자료: 다나와, 메리츠종금증권 리서치센터  

(십억원) 2017 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 2018 1Q19 2Q19E 3Q19E 4Q19E 2019E 
연결 매출액 (영업수익)          107.6           21.7           22.7  27.6 34.29         106.3           26.7  25.6  29.4  36.3          118.1  
  증가율 (% YoY) 67.1 -28.6 32.2 6.0 0.9 -1.2 23.2 12.6 6.7 6.0 11.1 
매출액(별도) 42.4  13.4  13.7  12.8  13.1  53.0  15.4  15.2  14.6  15.5  60.8  
 증가율 (% YoY) 30.9 29.6 39.8 17.1 15.3 24.9 15.3 11.1 14.4 18.4 14.8 
사업부별                       
  제휴쇼핑 13.3 3.9 4.0 4.0 4.5 16.3 5.7 4.8 4.7 5.6 20.9 
  광고사업 12.3 3.7 3.8 3.9 3.3 14.6 3.6 4.2 4.2 3.6 15.6 
  판매수수료 12.3 4.2 4.3 3.8 4.3 16.6 4.7 4.7 4.4 5.1 18.9 
  정보이용료 등 4.6 1.6 1.6 1.3 1.2 5.6 1.4 1.5 1.3 1.2 5.4 
연결자회사                       
  제품매출 65.8 8.3 9.5 14.0 20.2 51.9 10.5 9.6 14.0 20.0 54.1 
  DPG매출   0.9 0.8 1.7 0.8 0.8 0.8 0.8 3.2 
증가율 (% YoY)                       
사업부별                       
  제휴쇼핑 36.8 19.3 22.5 16.4 33.2 22.9 47.5 20.0 20.0 25.0 27.9 
  광고사업 17.0 12.1 32.4 25.0 7.7 19.0 -2.2 10.0 10.0 10.0 7.0 
  판매수수료 36.9 45.6 57.7 21.3 21.5 35.1 11.8 10.0 15.0 20.0 14.2 
  정보이용료 등 41.5 81.1 70.8 -2.8 -18.5 23.5 -9.8 -5.0 0.0 0.0 -4.2 
연결자회사                       
  제품매출 105.4 -58.4 25.7 -7.6 -12.8 -21.1 26.3 1.6 0.2 -0.9 4.2 
  DPG매출     -9.7 -5.2 87.2 
비중 (%)                       
사업부별                       
  제휴쇼핑 12.3 18.0 17.4 14.3 13.2 15.4 21.5 18.6 16.1 15.5 17.7 
  광고사업 11.4 16.8 16.9 14.0 9.6 13.7 13.4 16.5 14.4 9.9 13.2 
  판매수수료 11.4 19.6 18.7 13.9 12.4 15.6 17.7 18.3 15.0 14.1 16.0 
  정보이용료 등 4.2 7.2 7.2 4.6 3.4 5.3 5.3 6.0 4.3 3.2 4.6 
연결자회사                       
  제품매출 61.2 38.5 41.6 50.6 58.8 48.9 39.5 37.5 47.5 55.0 45.8 
  DPG매출 0.0 0.0 0.0 3.2 2.5 1.6 3.1 3.1 2.7 2.2 2.7 
영업비용       149.97          16.27           3.55          64.13           47.3        131.26          19.37  18.9 23.3 28.7 90.3  
  증가율 (% YoY) 168.4 -37.5 -75.5 -528.7 -62.0 -12.5 19.1 433.5 -63.7 -39.3 -31.2 
  비율 (%) 139.4 75.0 15.6 232.4 138.0 123.5 72.5 74.0 79.0 79.0 76.4 
영업이익 15.2  5.4  4.9  4.59 5.31 20.2  7.3  6.7  6.2  7.6  27.8  
  증가율 (% YoY) 78.7 24.9 77.7 20.5 21.2 32.3 35.8 37.2 34.7 43.7 37.9 
  영업이익률 (%) 14.2 25.0 21.3 16.6 15.5 19.0 27.5 26.0 21.0 21.0 23.6 
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Income Statement Statement of Cash Flow
( 십억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E ( 십억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E

매출액 107.6 106.3 118.1 129.5 139.9 영업홗동 현금흐름 17.1 16.6 25.5 27.2 30.3

매출액증가율 (%) 67.1 -1.2 11.1 9.7 8.0 당기숚이익(손실) 13.5 16.4 22.6 25.8 28.8

매출원가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 유형자산상각비 0.5 1.1 2.0 2.0 2.0

매출총이익 107.6 106.3 118.1 129.5 139.9 무형자산상각비 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2

판매관리비 92.4 86.1 90.3 97.9 104.9 운젂자본의 증감 -0.9 -5.1 0.9 -0.6 -0.5

영업이익 15.2 20.2 27.8 31.6 35.0 투자홗동 현금흐름 - 0.5 - 15.2 - 2.0 - 6.0 - 5.6

   영업이익률 14.2 19.0 23.6 24.4 25.0 유형자산의증가(CAPEX) -2.1 -2.0 -5.0 -2.0 -2.0

   금융손익 1.0 1.0 1.2 1.5 1.9 투자자산의감소(증가) -0.3 1.2 6.9 -0.2 -0.2

   종속/관계기업손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 재무홗동 현금흐름 - 4.1 - 2.0 - 1.2 - 4.6 - 5.2

기타영업외손익 -0.7 -0.2 0.0 0.0 0.0 차입금의 증감 1.0 0.7 2.9 0.0 0.0

세젂계속사업이익 15.5 20.9 29.0 33.1 36.8 자본의 증가 -0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

   법읶세비용 2.0 4.5 6.4 7.3 8.1 현금의 증가(감소) 12.5 -0.6 22.3 16.6 19.6

당기숚이익 13.5 16.4 22.6 25.8 28.8 기초현금 4.9 17.4 16.8 39.1 55.6

지배주주지붂 숚이익 13.5 16.4 22.6 25.8 28.8 기말현금 17.4 16.8 39.1 55.6 75.2

Balance Sheet Key Financial Data
( 십억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2017 2018 2019E 2020E 2021E

유동자산 67.0 72.6 99.7 122.1 146.9 주당데이터( 원)  

   현금및현금성자산 17.4 16.8 39.1 55.6 75.2 SPS 8,230 8,130 9,033 9,905 10,697

   매출채권 9.1 11.9 11.6 12.8 13.8 EPS(지배주주) 1,034 1,255 1,730 1,974 2,203

   재고자산 3.6 3.4 3.9 4.2 4.6 CFPS 1,456 1,844 2,294 2,580 2,840

비유동자산 25.9 35.8 31.7 31.7 31.7 EBITDAPS 1,216 1,638 2,294 2,580 2,840

   유형자산 5.8 9.6 12.6 12.7 12.7 BPS 5,877 6,879 8,254 9,833 11,612

   무형자산 2.5 4.2 3.9 3.7 3.5 DPS 230 320 360 400 430

   투자자산 10.2 8.9 2.0 2.2 2.4 배당수익률(%) 1.7 2.1 1.4 1.5 1.6

자산총계 92.8 108.4 131.3 153.8 178.6 V a lua tion( Multiple )

유동부채 14.8 16.8 18.7 20.4 21.9 PER 13.2 12.2 15.1 13.2 11.8

   매입채무 4.8 4.4 5.1 5.6 6.0 PCR 9.3 8.3 11.4 10.1 9.2

   단기차입금 0.1 0.9 0.9 0.9 0.9 PSR 1.7 1.9 2.9 2.6 2.4

   유동성장기부채 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 PBR 2.3 2.2 3.2 2.7 2.2

비유동부채 1.2 1.7 4.8 4.8 4.9 EBITDA 15.9 21.4 30.0 33.7 37.1

   사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 EV/EBITDA 8.1 6.9 8.9 7.3 6.0

   장기차입금 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 K ey  Fina ncia l  R a tio( % )

부채총계 16.0 18.5 23.4 25.2 26.8 자기자본이익률(ROE) 19.0 19.7 22.9 21.8 20.5

자본금 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 EBITDA 이익률 14.8 20.1 25.4 26.0 26.5

자본있여금 16.3 16.3 16.3 16.3 16.3 부채비율 20.8 20.5 21.7 19.6 17.7

기타포괄이익누계액 0.0 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 금융비용부담률 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

이익있여금 56.0 69.3 87.2 107.9 131.1 이자보상배율(x) 188.6 279.2 176.3 139.7 154.7

비지배주주지붂 0.0 0.0 0.0 -0.0 -0.0 매출채권회젂율(x) 14.1 10.2 10.0 10.6 10.5

자본총계 76.9 90.0 107.9 128.5 151.8 재고자산회젂율(x) 42.2 30.5 32.5 31.9 31.7

다나와(119860)


