
 

 

 

              
  

악마다이어트 등의 브랜드를 보유한 건강기능식품 전문업체 

 

스몰캡  박종선 

Tel. 368-6076 / jongsun.park@eugenefn.com  
 

 

 소비자의 니즈에 맞는 다양한 분야의 건강기능식품 개발기업 

2000년 회사설립, 2004년 ‘애플트리김약사네’ 건강기능식품 전문 쇼핑몰 오픈, 2013년 ‘악

마다이어트’ 브랜드 출시 및 TV홈쇼핑 런칭, 2014년 ‘관절살리도’ TV홈쇼핑 런칭, 2015년 

편의점 및 신라면세점 입점, 2018년 악마다이어트 홍콩 왓슨스 입점, 2019년 러시아 ‘빠드

로쉬카’ 드럭스토어 입점, 2019년 10월 21일 코스닥 상장예정  

동사는 건강기능식품 전문 개발 기업으로, 자체 보유 브랜드 제품을 외주생산방식을 통해 

제조, 판매하고 있음. 주요 보유 브랜드로는 애플트리김약사네, 악마다이어트, 비타민스토

리 등이 있음. 2018년 연결실적 기준 매출 비중은 다이어트제품 51.6%, 관절건강제품 

12.7%, 피부건강보조제품 8.7%, 눈건강제품 8.1%, 기타제품 17.1%, 상품 2.3%. 유통 채

널별 매출 비중은 홈쇼핑 58%, 온라인몰 9%, 오프라인 27% 등으로 구성 

공모 후 주주구성: 최대주주 등 66.7%, 특수관계인 2.6%, 벤처금융 2.1%, 상장주선인의무

인수분 0.7%, 기존주주 5.0%, 공모주주 22.8%  

 투자포인트 

1) 다양한 자체 브랜드를 기반으로 안정적인 성장: 동사는 전문 약사의 상담 및 분석을 받

을 수 있는 건강식품 쇼핑몰 ‘애플트리김약사네’의 건강기능식품 브랜드와 다이어트 전문 

브랜드인 악마다이어트를 포함해 총 11개의 자사 개발 브랜드를 보유하고 있으며, 이를 기

반으로 안정적인 성장세를 보여주고 있음. ① 특히 2013년부터 판매된 악마다이어트 제품

은 홈쇼핑에서 200억원 이상의 매출을 올리며 높은 성장성을 보임. ② 다이어트 제품뿐만 

아니라 관절건강 제품 및 이너뷰티 제품군의 매출도 빠르게 증가하고 있는 추세임. ③ 외형

성장과 더불어 애플트리김약사네 온라인 플랫폼을 이용, 고객의 니즈에 따른 유통채널 Mix 

및 제품 Mix 차별화를 통해 높은 영업이익률을 기록하고 있음(2018년 영업이익률 

28.2%). ④ 향후에도 차별화된 자체 브랜드 제품 개발을 통해 동사의 실적 성장은 지속될 

것으로 예상됨 

2) 국내 유통채널 확대 및 해외 진출 확대: 동사는 다양한 유통채널로 확대 및 해외 진출을 

확대하며 지속적인 성장세를 보여줄 것으로 예상됨. 그 이유는 ① 기존 2016년 33%였던 

홈쇼핑 외 채널의 매출 비중은 2017년 37%, 2018년 42%로 꾸준히 상승하고 있음. TV 

홈쇼핑의 안정적인 매출을 기반으로, 자사 온라인몰, 면세점 유통, 쿠팡 등의 이커머스, 드

럭 스토어 등으로 유통채널을 확대 중임. ② 신규 유통 채널뿐만 아니라 매출 비중이 가장 

큰 홈쇼핑 부문에서도 NS홈쇼핑, 공영홈쇼핑 중심에서 2019년 CJ홈쇼핑, 롯데홈쇼핑 등 

대형 홈쇼핑으로 상품 런칭을 확대, 판매 호조를 기록하고 있음. ③ 또한 해외 플랫폼으로

도 진출을 확대 중임. 현재 중국 티몰 및 홍콩 왓슨스 오프라인 매장에 입점이 되어있으며, 

러시아 최대 드럭 스토어인 ‘빠드로쉬카’ 매장에 입점이 확정된 상태임. 베트남 및 인도네시

아 등에 대한 수출도 계획 중으로, 국내뿐만 아니라 해외 매출을 통한 성장도 기대됨 

 2019년 예상실적 기준 PER 15.1~19.2배 (공모가 밴드: 11,000~14,000원) 

공모희망가는 2019년 예상실적 기준(EPS 727원) PER 15.1~19.2배로 국내 유사업체(뉴

트리, 노바렉스, 에이치엘사이언스, 비피도)의 2019년 평균 PER 17.6배와 유사한 수준임  

상장 후 유통가능 물량은 전체 주식수의 27.8%인 약 220만주로 유통물량에 대한 부담은 

적을 것으로 판단됨 

 

 

동사의 주요 브랜드 

 

 

Key Data  

공모희망가(원) 11,000 ~ 14,000 

시가총액(십억원) 87.2 ~ 111.0 

액면가(원) 500  

자본금(십억원)  

-공모전 3.2  

-공모후 4.0  

공모후 주식수        7,929,338  

유통가능주식수        2,205,525  

보호예수기간  

최대주주 등 

특수관계인 

벤처금융 

상장주선인의무인수분 

상장 후 1년 6개월 

상장 후 1년 

상장 후 6개월 

상장 후 3개월 

주관증권사 대신증권 

공모후 주요주주(%)  

최대주주 등 

특수관계인 

벤처금융 

상장주선인의무인수분 

기존주주 

공모주주 

66.7  

 2.6  

 2.1  

 0.7  

 5.0  

 22.8 
 

Financial Data 

결산기(12월) 2017A 2018A 2019F 

매출액(십억원) 16.8 19.8 25.8 

영업이익(십억원) 4.1 5.6 6.9 

세전이익(십억원) 4.6 6.3 7.3 

당기순이익(십억원) 3.7 4.8 5.8 

EPS(원) - - 727 

증감률(%) - - -  

PER(배) - - 
15.1 ~ 

19.2 

ROE(%) - - - 

PBR(배) - - - 

자료: 유진투자증권 

팜스빌(318010,KQ, IPO 예정) 

 

IPO 
2019.10.01 

 

상장 예정일: 2019.10.21 | 기관 수요예측: 2019.10.01~02 
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공모개요 및 보호예수 현황  

도표 1  공모 개요 및 일정 
  

 

희망공모가 11,000 ~ 14,000원 수요예측일 2019.10.01~10.02 

공모금액 199 ~ 254억원 공모청약일 2019.10.10~10.11 

공모주식수 

1,811,250주 

(신주 1,575,000주/ 

구주 236,250주) 

납입일 2019.10.15 

상장후 주식수 7,929,338주 상장예정일 2019.10.21 

자료: 유진투자증권 
 

도표 2  공모 후 주주 구성  도표 3  보호예수 및 예탁 현황 
     

주주명 주식수(주) 비중 (%) 

 

주주명 주식수(주) 비중 (%) 보호예수기간 

최대주주 등 5,291,420 66.7 최대주주 등 5,291,420 66.7 상장 후 1년 6개월 

특수관계인 209,075 2.6 특수관계인 209,075 2.6 상장 후 1년 

벤처금융 168,980 2.1 벤처금융 168,980 2.1 상장 후 6개월 

상장주선인의무인수분 54,338 0.7 상장주선인의무인수분 54,338 0.7 상장 후 3개월 

기존주주 394,275 5.0     

공모주주 1,811,250 22.8     

합계 7,929,338 100.0 합계 5,723,813 72.2  

자료: 투자설명서, 유진투자증권  자료: 투자설명서, 유진투자증권 
 

도표 4  유통가능 주식수 
  

주주명 주식수(주) 비중 (%) 

기존주주 394,275 5.0 

공모주주 1,811,250 22.8 

주식수 2,205,525 27.8 

자료: 투자설명서, 유진투자증권 

 



 

 
www.Eugenefn.com  _3 

Analyst 박종선 | 미드스몰캡 

 

실적 전망 및 Valuation 

도표 5  실적 추이 및 전망(연결기준) 
   

  

(십억원,%) 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019F 

매출액 6.9  7.5  8.6  18.4  15.7  16.8  19.8  25.8  

YoY(%) - 7.8  15.1  114.2  -14.9  7.2  18.0  30.1  

부문별 매출액         

다이어트 - - - - 7.4  9.0  10.2  13.1  

관절건강 - - - - 0.9  2.0  2.5  3.6  

피부건강보조 - - - - 3.1  1.5  1.7  2.5  

눈건강 - - - - 0.4  1.3  1.6  1.9  

기타 - - - - 2.6  2.6  3.4  4.2  

상품 - - - - 1.3  0.4  0.4  0.5  

부문별 비중(%)         

다이어트 - - - - 47.2  53.5  51.6  50.8  

관절건강 - - - - 5.5  12.2  12.7  14.0  

피부건강보조 - - - - 19.5  9.1  8.7  9.7  

눈건강 - - - - 2.7  7.6  8.1  7.4  

기타 - - - - 16.9  15.4  17.1  16.3  

상품 - - - - 8.3  2.3  1.8  1.9  

수익         

매출원가 3.4  3.1  3.2  5.1  4.1  4.5  5.1  6.6  

매출총이익 3.5  4.4  5.4  13.4  11.6  12.3  14.7  19.2  

판관비 2.5  2.6  3.4  10.0  8.4  8.2  9.1  12.3  

영업이익 1.0  1.7  2.1  3.4  3.2  4.1  5.6  6.9  

세전이익 1.2  2.0  2.4  3.9  3.4  4.6  6.3  7.3  

당기순이익 1.0  1.6  1.9  3.1  2.7  3.7  4.8  5.8  

지배주주순이익 - - - - - - 4.8  5.8  

이익률(%)         

매출원가율 49.4 41.8 37.0 27.5 26.3 26.7 25.9 25.6 

매출총이익률 50.6 58.2 63.0 72.5 73.7 73.3 74.1 74.4 

판관비율 36.2 34.9 39.0 54.3 53.3 48.9 45.9 47.7 

영업이익률 14.4 23.3 24.1 18.2 20.4 24.4 28.2 26.7 

세전이익률 17.3 26.9 27.3 21.1 21.9 27.2 31.7 28.3 

당기순이익률 13.7 21.4 22.2 16.6 17.2 21.8 24.3 22.4 

지배주주순이익률 - - - - - - 24.4 22.4 

자료: 유진투자증권 
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도표 6  국내 유사기업 Valuation 비교 
  

 

  
평균 뉴트리 노바렉스 에이치엘사이언스 비피도 

2019-09-30 
 

  14,900  19,300  68,100  21,050  

통화 
 

  KRW KRW KRW KRW 

시가총액(십억원) 
 

  134.6  173.8  350.2  86.1  

PER(배) 
 

        

 FY17A 34.5  - - 34.5  - 

  FY18A 39.6  39.0  13.2  20.4  85.9  

 FY19F 17.6  13.1  12.7  14.4  30.3  

  FY20F 9.7  9.6  9.8  10.5  - 

PBR(배)   -         

 FY17A 3.2  - - 3.2  - 

  FY18A 2.5  2.3  1.6  3.5  2.7  

 FY19F 2.7  2.3  1.9  4.0  - 

  FY20F 2.1  1.9  1.6  2.9  - 

매출액(십억원)   -         

 FY17A  60.4  80.9  40.2  13.7  

 FY18A  87.2  107.3  64.1  14.9  

  FY19F  117.1  144.6  137.6  15.2  

  FY20F  152.4  181.3  186.8  - 

영업이익(십억원)            

 FY17A  4.6  9.9  5.3  3.0  

  FY18A  9.9  11.3  12.2  3.5  

 FY19F  12.5  16.1  28.4  3.4  

  FY20F  17.0  20.5  39.0  - 

영업이익률(%)            

 FY17A  7.6  12.2  13.3  22.1  

  FY18A  11.3  10.6  19.1  23.5  

 FY19F  10.7  11.2  20.6  22.4  

  FY20F  11.2  11.3  20.9  - 

순이익(십억원)            

 FY17A  2.1  8.1  4.9  2.4  

  FY18A  2.2  9.5  10.9  1.1  

 FY19F  10.3  13.4  28.4  2.9  

  FY20F  14.0  17.0  39.0  - 

EV/EBITDA(배)            

 FY17A  - - 22.8  - 

  FY18A  7.0  6.9  13.3  18.6  

 FY19F  7.3  9.1  9.7  - 

  FY20F  5.5  7.1  6.5  - 

ROE(%)            

 FY17A  121.5  16.8  9.6  11.5  

  FY18A  7.7  14.5  18.7  3.6  

 FY19F  19.1  15.8  32.2  - 

  FY20F  21.5  17.3  32.5  - 

참고: 2019.09.30 종가 기준.  

자료: Bloomberg, 유진투자증권 
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자체 브랜드를 통해 성장하는 건강기능식품 기업 

도표 7  동사의 자체브랜드 보유 현황 및 성장 전략 
  

 

 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 

 

 

도표 8  주요 연혁  도표 9  부문별 매출 비중(2018년 연결기준) 
     

연도 내용  

다이어트

51.6%

관절건강

12.7%

피부건강보조

8.7%

눈건강

8.1%

기타

17.1%

상품

1.8%

 

2000.03 회사설립 

2004.03 애플트리김약사네 건강기능식품 전문 쇼핑몰 오픈 

2012.06 천연물 기능성소재 R&D 센터 설립 

2013.02 애플트리김약사네 '악마다이어트' 브랜드 출시 

2013.12 TV홈쇼핑 '악마다이어트(발포가르시니아)' 런칭 

2014.04 관절살리도' TV홈쇼핑 런칭 및 매진 

2015.04 편의점/신라면세점 입점 

2018.05 악마다이어트 홍콩 왓슨스 오프라인 입점 

2019.08 러시아 '빠드로쉬카' 드럭 스토어 입점 

2019.10 코스닥 상장예정(10/21) 

자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 
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도표 10  매출추이 및 회사연혁 
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매출액(좌)
(십억원)

회사설립

러시아 '빠드로쉬카' 드럭 스토어 입점

코스닥 상장예정(10/21)

애플트리김약사네

건강기능식품 전문 쇼핑몰 오픈

'악마다이어트' 브랜드 출시

'악마다이어트(발포가르시니아)'

TV홈쇼핑 런칭

편의점/신라면세점 입점

악마다이어트 홍콩

왓슨스 오프라인 입점

 
자료: 유진투자증권 

 

 
 

도표 11  매출액 및 수익성 추이  도표 12  영업이익 및 영업이익률 추이 
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자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 

 

 
 

도표 13  부문별 매출액 추이  도표 14  부문별 매출 비중 
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자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 
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다양한 자체 브랜드를 기반으로 안정적인 성장 

도표 15  동사의 자체 브랜드 
  

 

NO 브랜드명 브랜드 로고 상세설명 

1 애플트리김약사네 
 

오랜 고객과의 1:1 건강 상담을 토대로 소비자 니즈를 모두 

반영하여 약사 및 전문가의 과학적인 연구개발로 탄생한 최초의 맞춤 솔루션 건강기능식품 전문 브랜드  

2 악마다이어트 
 

수만 건의 고객의 다이어트 니즈를 반영한 제품으로  

다이어트를 하면서 부족할 수 있는 영양소들을 풍부하게 함유한 건강한 다이어트 전문 브랜드  

3 비타민스토리 

 

하이 서울브랜드로 선정 

약사 등 전문가의 꾸준한 연구개발과 국내외 품질 좋은 원료 개발로 만들어진 고품격 비타민 브랜드 

4 애플트리 

 

품질 좋은 슈퍼푸드만으로 영양소 손실을 최소화하여 통째로 섭취할 수 있게 만든 웰빙 푸드 브랜드 

5 골든가든 

 

자연에서 온 황금빛 영양 그대로, 슈퍼푸드 프리미엄 브랜드 

슈퍼푸드를 최적의 시기에 선별하여 철저한 품질 관리를 통해 개발된 프리미엄 건강식품 브랜드 

6 애플킨더 

 

약사가 개발한 어린이 전용 프리미엄 건강 기능 식품  

전문가가 엄선한 어린이의 필요한 영양소를 연령대별로 분석하여 개발한 어린이 전용 프리미엄 제품 

7 데일리그린 
 

자연지향 내츄럴 건강기능식품 브랜드  

8 상상방 

 

고품격 한방 브랜드 “상상방” 

국내산 한방 원료를 선별하여 최고의 품질과 기능을 선사하는 고품격 한방 브랜드  

9 닥터스앤서 

 

생활밀착형 기능성 제품 브랜드로서 화장품 및 의약외품 브랜드  

10 닥터솔루션 
 

병원그룹과 공동 개발한 건강기능식품 브랜드 

11 그린오션 

 

오메가 3 전문 브랜드  

자료: 팜스빌, 유진투자증권 
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도표 16  국내 건강기능식품 시장 전망  도표 17  세계 건강기능식품 시장 전망 
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자료: 한국건강기능식품협회, 유진투자증권  자료: 한국건강기능식품협회, 유진투자증권 

 

도표 18  다이어트, 이너뷰티, 피부제품군 매출액 추이  도표 19  관절건강 제품군 매출액 추이 
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자료: 팜스빌, 유진투자증권  자료: 팜스빌, 유진투자증권 

 
 

 

 

 

도표 20  고객맞춤형 건강기능식품 쇼핑몰 ‘애플트리김약사네’ 
  

 

 

자료: IR Book, 유진투자증권 
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도표 21  카테고리별 브랜드 확대 전략 
  

 

 
자료: IR Book, 유진투자증권 
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국내 유통채널 확대 및 해외 진출 확대 

도표 22  동사의 선택적 유통 Mix 전략 
  

 

 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 

 

 

 

 
 

도표 23  홈쇼핑 외 채널 비중  도표 24  동사 영업이익률 추이 
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자료: 팜스빌, 유진투자증권  자료: 팜스빌, 유진투자증권 
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도표 25  해외 수출 확대 전략 
  

 

 
자료: IR Book, 유진투자증권 
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Compliance Notice 

당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3개월 간 해당종목에 대해서 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다 

당사는 본 자료 발간일을 기준으로 해당종목의 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다  

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

조사분석담당자는 자료작성일 현재 동 종목과 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다 

동 자료에 게재된 내용들은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다 

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다 

동 자료는 당사의 동의없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다 

동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 어떠한 경우

에도 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다 

  

투자기간 및 투자등급/투자의견 비율 

종목추천 및 업종추천 투자기간처: 12개월  (추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함) 당사 투자의견 비율(%) 

ㆍSTRONG BUY(매수) 추천기준일 종가대비 +50%이상 0% 

ㆍBUY(매수) 추천기준일 종가대비 +15%이상 ~ +50%미만 88% 

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 -10%이상 ∼ +15%미만 12% 

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 -10%미만 0% 
(2019.09.30 기준) 


