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Stock
Data 

KOSDAQ (10/21)  529.34pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 17,300원 13,850원 

등락률 -11.27% 10.83% 

수익률 절대 상대 

     1M -1.9% -2.3% 

6M -4.7% -2.5% 

1Y -4.4% -6.3% 
 

Company Data 

발행주식수  8,589천주 

일평균 거래량(3M)  5천주 

외국인 지분율  12.21% 

배당수익률(13E)  3.58% 

BPS(13E)  13,568원 

주요 주주 범한판토스 외1인 67.18% 
 

(억원, IFRS 연결) 2011 2012 2013E 

매출액 1,395 1,565 1,756 

보고영업이익 294 239 255 

핵심영업이익 294 239 357 

EBITDA 798 839 812 

세전이익 241 195 241 

순이익 193 151 187 

지배주주지분순이익 193 151 187 

EPS(원) 2,247 1,761 2,177 

 증감률(%YoY) 111.6 -21.6 23.6 

PER(배) 6.3 8.2 7.1 

PBR(배) 1.3 1.2 1.1 

EV/EBITDA(배) 2.5 2.2 1.8 

보고영업이익률(%) 21.1 15.2 14.5 

핵심영업이익률(%) 21.1 15.2 20.3 

ROE(%) 22.2 15.2 16.9 

순부채비율(%) 81.6 61.9 10.7 
 

 

Price Trend 
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레드캡투어 (038390) 

차입금 부담 적은 렌터카 회사 
 

레드캡투어는 렌터카과 여행 사업을 함께 하고 있는 회사입니다. 여행 부문의 현금 
창출력을 기반으로 렌터카 부문에 지속적인 투자를 할 수 있어 동사의 외형성장은 
계속될 수 있을 것이라 판단됩니다. 기본적인 대규모 거래처 물량을 확보하고 있고 
추가적으로 신규 고객도 늘려나가고 있다는 점도 주목할 만 합니다. 

 

 렌터카와 여행업의 시너지는 상당할 것 

레드캡투어는 렌터카 사업(자동차 대여, 중고자동차 매매)와 여행 사업(상

용, 패키지)을 주요 사업으로 영위하고 있다. 매출 기준으로 렌터카는 80%, 

상용여행 13%, 패키지여행 7% 수준으로 렌터카 비중이 꽤 높다. 하지만 

영업이익 비중은 렌터카 56%, 상용여행 43%, 패키지여행 1%로 상용여행

의 기여도가 매출대비 큰 편이다. 렌터카 사업은 차량 구입을 위해 대규모

의 Capex 투입이 먼저 이루어진 후 보통 3년에 걸쳐서 매달 렌탈료로   

회수하는 구조다. 반면 여행 사업은 초기 투자비용이 크지 않고 안정적인 

현금 흐름을 유지한다. 부채비율을 살펴보면 상반기말 기준 136%로 다른 

렌터카 업체들의 300~600% 수준보다 두드러지게 낮고, 순이자비용도 17

억원으로 작은 수준이다. 따라서 동사는 여행 사업으로 유입된 현금으로 렌

터카 사업에 필요한 차량을 꾸준히 구입함으로써 두 사업의 시너지 효과는 

상당할 것이다. 

 

안정적인 현금 흐름을 바탕으로 외형성장 기대 

렌터카 시장은 빠르게 성장하고 있는 사업군중 하나다. 차량 관련 업무의 

편리성을 위해 기업들의 렌터카 이용이 증가하고 있고 ‘허’자 번호판에 대

한 인식이 점차 완화됨에 따라 개인 이용자들도 늘어나고 있다. 당사는 기

존 Captive 물량을 기본으로 신규 고객을 지속적으로 확대하면서 렌터카 

매출이 08년 이후 연평균 24.9%씩 증가했다. 여태까지 법인 고객 위주의 

영업을 했지만 최근에는 거래처 임직원들 영업을 시작으로 B to C 고객까

지도 확보하면서 더욱 성장할 수 있을 것으로 판단된다. 

 

한편, 동사의 상용여행 부문은 매출 비중은 작지만 영업이익률이 상반기 기

준 33.5%로 높은 수준이다. 초기 투입 비용이 작고 현금흐름이 좋아서 당

사의 Cashcow 역할을 하고 있는 것으로 여겨진다. 또한 시스템 경쟁력 우

위를 활용해 법인 고객을 확대하고 있고 AMEX와의 제휴를 바탕으로 다국

적기업 대상 영업을 강화하면서 지속적인 성장을 할 수 있을 것이다.  

 

레드캡투어는 고마진의 상용여행사업으로부터 현금 창출력을 기반으로 렌

터카 사업을 통한 지속적인 외형성장이 기대된다. 범한판토스의 자회사로 

대규모 거래처 물량을 기본적으로 확보하고 있는데다가 신규 고객수도 꾸

준히 늘려나가고 있다는 점도 긍정적이다.  
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사업 부문별 매출 추이  사업 부문별 영업이익 추이 
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자료: 레드캡투어  

자료: 레드캡투어,  

주: 11년 IFRS 적용에 따른 감가상각비율 감소효과로 추가적인 영업이익 발생, 

13.1H는 상각율 변동효과 구분 안 함 

 

 

사업 부문별 매출 비중  사업 부문별 영업이익 비중 
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자료: 레드캡투어, 주: 2012년 기준  자료: 레드캡투어, 주: 2012년기준 
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   렌터카 사업으로 인한 외형 성장은 지속될 것 

매출의 80% 수준을 차지하는 렌터카 부문은 당사의 외형 성장 동력이다. 렌터카 시

장을 살펴보면 12년말 전국 등록된 렌터카는 31만대 수준으로 07년이후 연평균

13.1%의 성장률을 보였다. 배경에는, 1) 차량관리의 편리성과 비용 절감 및 손비 처

리로 인한 법인세 효과 등의 장점으로 법인 고객들의 렌터카 이용이 확대되고 있고, 

2) 과거 ‘허’자 번호판의 부정적이었던 인식이 점차 완화됨에 따라 개인 고객들도 늘

어나고 있기 때문으로 여겨진다. 우리나라 렌터카 시장의 차량 등록대수 기준 M/S은

레드캡투어가 3.6%로 5위이고, 상위 5개 업체들이 56.5%를 차지하는 과점 시장이다. 

차량 구입을 위해 Capex가 많이 투입되는 렌터카 업체들의 부채비율은 300%~600% 

수준으로 높지만 레드캡투어는 135.6%로 낮다는 점이 눈에 띈다. 순이자비용도 상반

기 기준 17억으로 타 업체의 100~500억 규모보다 훨씬 작은 수준이다. 이는 초기 비

용이 적고 현금 흐름이 좋은 여행 사업을 함께 영위함으로써 지속적으로 차량 구입이

가능한 구조이기 때문으로 여겨진다. 당사의 M/S는 낮은 편이지만 시장의 성장세와

함께 지속적인 투자를 함으로써 외형 확대가 가능할 것이다. 현재 거래처는 1천곳 정

도로 추정되는데 대규모 거래처 물량을 기본적으로 확보하고 있고 새 법인 고객수도

꾸준히 늘려나가고 있는 것으로 판단된다. 향후 법인 영업뿐 아니라 개인 렌탈까지도

확대해 나갈 계획으로 외형 성장은 꾸준히 나타날 것이다. 

 

레드캡투어 영업이익을 살펴보면 11년 348억원(YoY +79.4%)으로 큰 폭 성장한 반

면 12년에는 284억원(-18.4%)으로 역성장해 이익률 하락에 대해 우려할 수 있을 것

이다. 하지만 11년도부터 IFRS 도입하면서 감가상각율이 기존 25%에서 22%로 변경

됨에 따라 감가상각비가 축소되면서 상대적으로 영업이익이 커지는 효과가 발생했기

때문이다. 차량 구입 3년 후에는 중고차 매각을 하기 때문에 13년 이후 기저효과가

사라질 것이고 향후 렌터카 부문 영업이익률이 기존 10% 수준으로 수렴할 것으로 예

상된다.  
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   상용여행 사업의 Cash cow 역할 기대 

매출 비중을 보면 상용여행은 13%, 패키지 여행은 7%로 여행 부문이 렌터카에 비해 

훨씬 작다. 이는 렌터카와 여행 부문은 각각 총액과 순액의 상이한 방법으로 수익을

인식함(여행부문은 원가를 제외한 매출총이익이 매출로 잡힘)에 따라 나타나는 양상

이다. 따라서 같은 기준인 매출총이익으로 비교하면 렌터카 43%, 상용여행 36%, 패

키지여행 21%을 차지해 여행부문이 당사에게 상당히 주요한 사업임을 알 수 있다.  

 

상용여행 사업은 대규모 거래처 물량을 기반으로 경기변동에 따른 거래처 상황에 영

향을 쉽게 받는 경향이 있지만 영업이익률이 상반기 기준 41.2%로 높은 수준이었다. 

일정 규모 이상의 회사들은 출장 시 통제가 필요하게 되는데 당사는 항공권 발권, 호

텔 알선뿐 아니라 기업 내 인터라넷과 연결되는 시스템 등 적절한 서비스를 제공하고

있다. 대기업들은 대부분 연계된 여행사들이 이미 있기 때문에 거래처를 적극적으로

늘려 나가는데 한계가 있을 것이다. 하지만 시스템 경쟁 우위를 활용해 신규 성장 법

인 및 중견 기업 고객을 확보하고, AMEX와의 제휴를 바탕으로 다국적 기업 대상의

적극적인 영업을 통한 성장이 기대된다. 

 

뿐만 아니라 직판 영업 위주의 패키지여행 사업도 하고 있다. 매출 규모를 비교하면

상용여행의 절반 수준이지만 영업이익 기여도는 미미한 수준이다. 간판 영업을 하는

대형 여행사들과의 경쟁에서 우위를 선점하기는 쉽지 않은 것으로 보여진다. 하지만

전략 지역과 상품에 집중하고 홈쇼핑과 카드사 등 유통채널과 온라인 영업을 확대하

면서 점차 안정적인 수익 구조를 만들어갈 수 있을 것으로 예상된다. 
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l 당사는 10월 21일 현재 ‘레드캡투어’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

l 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

l 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

l 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

 

투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 

 


