
 

 

 

 

중립 (유지) 

 

▪ 2024년 4분기 영업이익 증가 중  

▪ 전 사업부문 지배력 확대    

▪ 4분기 1회성 이익을 제외해도 역대 최고 수준  

▪ 2025년 연간 영업실적 역대 최대 수준을 기록할 전망 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

2024년 4분기 영업이익 3억 1,200만달러. 3분기 재차 흑자 전환 이후 

이익 규모 더욱 증가    

2024년 4분기 쿠팡 영업실적이 발표되었다. 4분기 영업이익은 3분기 흑자 전환에 성공

한 이후 영업실적 규모는 더욱 확대되는 것을 보여주었다. 지난 4분기 매출액은 분기 사

상 최대인 79억 6,500만달러(원화 기준 약 11조 1,139억 원)를 달성하였고, 영업이익은 3

억 1,200만달러(원화 기준 약 4,353억 원)를 기록하였다. 화재보험금 수취에 따른 1회성 

영업이익 약 2,441억 원이 있었지만, 이를 감안해도 영업이익은 약 1,900억 원으로 역대 

최대 수준을 기록하였다는 판단이다.  

4분기 영업실적은 상당히 긍정적으로 평가한다. 그렇게 생각하는 근거는 크게 3가지이

다. 1) 상품마진율이 역대 최고 수준인 31.3%(화재보험 제외 시 29.8%)를 기록하였고, 2) 

성장사업 매출은 1조 4,797억 원으로 전년대비 약 4배 가량 증가하였으며, 3) 유효활성 

고객수는 약 2,280만명으로 전년대비 10% 이상 증가하였기 때문이다. 또한, 4) 파페치는 

조정 Ebitda 기준 흑자 전환(418억 원)하였다. 이는 기존 쇼핑커머스 + 풀필먼트 + 파페

치 이외 부문에서 주목할 만한 성과를 기록한 것으로 기존 사업 성장과 함께 중장기 성

장 동력인 신사업부문의 경쟁력을 증명해준 것으로 평가할 수 있다.  

끝나지 않은 스토리, 그리고 성장  

동 성장세는 이어질 것으로 전망하며 2025년에는 역대 최고 실적을 달성할 것으로 예상

한다. 그러한 이유는 1) 로켓와우멤버십 가격 인상 효과가 적어도 상반기까지 이어질 가

능성이 높고, 2) 파페치 PMI 마무리에 따라 영업실적 회복이 빠르게 이루어지고 있으며, 

3) 유효활성고객수 증가에 따라 쿠팡이츠 시장지배력이 더욱 확대되고 있다고 판단하며, 

4) 쿠팡플레이 컨텐츠 경쟁력 확대가 이루어지며 선순환 구조가 나타나고 있기 때문이

다.  

지난해 로켓와우멤버십 가격 인상에 따라 고객 이탈을 우려했던 일부 투자자가 있었지

만, 실제로 동사가 제공하는 서비스 만족도가 가격 인상에 따른 부담을 넘어서면서 우호

적인 실적을 증명하였다. 여기에 쇼핑커머스 이외 서비스 만족도도 높아지고 있다고 판

단되어 당분간 실적 성장세는 이어질 것으로 판단한다.  
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표 1. 쿠팡 실적테이블                                                                                                    (단위: 백만 달러, %) 
 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24P 2022 2023 2024P 

매출액 5,801 5,838 6,184 6,561 7,114 7,323 7,866 7,965 20,583 24,383 30,268 

YoY, % 13.4 15.9 21.2 23.2 22.6 25.4 27.2 21.4 11.8 18.5 24.1 

_유통부문 5,205 5,140 5,315 5,563 5,895 5,779 6,140 6,052 18,338 21,223 23,866 

_비유통부문 596 698 869 998 1,219 1,544 1,726 1,913 2,245 3,160 6,402 

매출원가 4,381 4,314 4,618 4,881 5,185 5,181 5,597 5,474    15,873     18,193     21,437  

YoY, % 7.6 11.1 19.4 20.5 18.4 20.1 21.2 12.1 2.7 14.6 17.8 

매출총이익 1,420 1,524 1,566 1,680 1,929 2,142 2,269 2,491      4,710       6,190       8,831  

YoY, % 36.0 32.1 26.9 31.5 35.8 40.6 44.9 48.3 59.6 31.4 42.7 

매출총이익률, % 24.5 26.1 25.3 25.6 27.1 29.3 28.8 31.3 22.9 25.4 29.2 

판관비      1,313       1,376       1,478       1,549       1,889       2,167       2,160       2,179       4,822       5,717       8,395  

YoY, % 5.1 12.7 27.9 29.6 43.9 57.5 46.1 40.7 8.5 18.6 46.8 

영업이익 107 148 88 131 40 -25 109 312 -112 473 436 

YoY, % 흑전 흑전 14.3 57.8 -62.6 적전 23.9 138.2 적지 흑전 -7.8 

영업이익률, % 0.7  -0.5  1.5  -1.0  0.9  -0.2  1.8  0.5  -0.5 1.9 1.4 

자료: 쿠팡, IBK투자증권 

 

그림 1. 쿠팡 분기별 영업실적 추이 

 
자료: 쿠팡, IBK투자증권 

 

그림 2. 쿠팡 유통 부문 매출액 추이  그림 3. 쿠팡 비유통 부문 매출액 추이 

 

 

 
자료: 쿠팡, IBK투자증권  자료: 쿠팡, IBK투자증권 
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그림 4. 쿠팡 신성장 사업부 매출액 추이  그림 5. 쿠팡 상품마진율(GPM) 추이 

 

 

 

자료: 쿠팡, IBK투자증권  자료: 쿠팡, IBK투자증권 

 

그림 6. 쿠팡 분기 유효활성사용자수 추이  그림 7. 국내 유통업체 온라인 매출비중 지속 확대 

 

 

 
자료: 산업통상자원부, IBK투자증권  자료: 산업통상자원부, IBK투자증권 

 

표 2. 국내 온라인 유통업체 품목별 YoY 성장률 추이 

 24/01 24/02 24/03 24/04 24/05 24/06 24/07 24/08 24/09 24/10 24/11 24/12 25/01 

온라인유통              

가전/전자 13.2 2.3 1.7 13.7 1.3 10.4 7.0 -2.4 18.1 -12.7 -9.9 -1.2 -6.2 

도서/문구 18.9 7.2 24.1 7.9 8.0 3.2 12.1 9.7 5.7 15.7 3.7 5.6 -3.5 

패션/의류 -4.7 -9.5 -13.0 -4.1 -13.8 -10.4 -9.6 -17.8 -16.0 -9.8 -9.1 -6.8 -12.8 

스포츠  1.3 -4.3 -3.7 2.1 -4.3 -8.0 -7.8 -12.7 -11.4 -6.6 -10.7 -4.5 -11.9 

화장품 15.0 18.8 16.8 18.8 14.7 13.4 16.3 11.2 11.4 8.5 7.1 14.7 7.7 

아동/유아 7.1 11.1 6.2 8.1 2.8 2.6 4.3 3.4 5.5 5.8 5.6 4.9 7.2 

식품 22.4 36.2 28.9 28.1 26.1 20.1 21.0 19.8 14.7 24.8 19.1 21.5 19.6 

생활/가구 18.6 18.2 15.7 19.0 13.0 9.4 12.8 10.8 10.3 11.3 6.1 7.7 2.5 

서비스/기타 24.7 18.5 37.5 54.4 55.9 67.5 61.6 60.4 52.9 66.5 70.7 83.8 73.3 

총계 16.8 15.7 15.7 22.2 16.5 18.4 16.9 13.9 15.7 13.9 11.8 18.8 14.6 

주1: 온라인 유통 10개사: G마켓글로벌(G마켓, 옥션), 11번가, 인터파크, 쿠팡, SSG(이마트, 신세계), 에이케이몰, 홈플러스, 갤러리아몰, 롯데마트, 롯데온 

주2: 티몬, 위메프는 24년 7월부터 거래액을 제출하지 못함에 따라 제외 

자료: 산업통상자원부, IBK투자증권 

 

142 156
218

273

620

892

975

1082

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

(Mn $)

24.5

26.1

25.3 25.6

27.1

29.3
28.8 

31.3

22

26

30

34

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24P

(%)

1,901 

1,971 

2,042 
2,080 

2,150 
2,170 

2,250 
2,280 

1,700

1,900

2,100

2,300

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

(만명)

51.8

48.2

46

48

50

52

54

22.1 22.7 23.1 23.7 24.1 24.7 25.1

(%) 온라인 오프라인


