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수익성 구조적으로 상승세 주목 
 

1Q24 Review: 주요 지표 예상치 상회, 역대 최대 영업이익 달성 

 매출액 1,433억 달러(+12.5% yoy)로 환율영향(-50bps)제외하면 13% 성장으로 가이던스 상단 부합, 윤년(2월29일) 

효과는 매출액 성장에 120bps 기여. 영업이익은 153억 달러로 가이던스 상단(120억)을 큰 폭으로 상회하며 역대 최대 

이익 달성. 순이익 104억 달러로 컨센을 20% 상회. 영업마진 10.7%로 처음으로 두 자릿수 기록, 모든 사업부에서 

마진 개선에 기여했으며 특히 클라우드와 해외 리테일 마진 뚜렷한 상승 

 북미 리테일 매출 863억 달러(+12%), 영업이익률 5.8%로 전분기(6.1%) 대비 소폭 하락했으나 견고한 추세 지속. 

해외 리테일 매출 319억 달러(+11%CC), 영업이익 9.0억 달러로 흑자전환, 영업이익률은 2.8%로 전년동기대비 710 

bps, 전분기대비 380 bps 개선. 선진국 시장의 경우 네트워크 개선과 규모확대에 따른 레버리지 효과이며 이머징 

국가의 경우 판매 항목 크게 증가.  

 클라우드 AWS 매출 250억 달러로 17% 증가하며 컨센(245억) 상회. 클라우드 매출 성장이 전년도 3분기 12%로 

저점을 찍고 4분기 13% 기록 후 1분기에 17%로 턴어라우드 가속화. 윤년 효과를 제외하면 16%.  

 클라우드 영업이익률 37.6%로 기존 추이 상단인 ~30%를 크게 상회. 서버 수명 추정치 변경에 따른 효과가 

기여했으며 인프라 & 고정 비용 관리에 따른 레버리지 효과가 주요인. 클라우드 영업마진은 분기별 변동성이 높아 

1분기 수준 유지는 어려우며 2분기의 경우 주식보상비용 반영에 따른 부정적 영향 전망 

 항목별 매출에서 광고 매출이 118억 달러로 24% 증가하며 고성장세 지속. 광고가 중요한 성장 동력이며, 지난 1월 

시작한 프라임 비디오 광고 기반 서비스 초기 반응이 긍정적 

 2분기 가이던스 매출액 1,440억~1,490억 달러(+7%~11%)로 컨센(1,500억) 하회. 환율영향 -60bps로 1분기 대비 

부정적 영향 확대 반영하고 미국 대비 유럽 경기 둔화에 따른 소비자 지출 추세 등을 고려 

 영업이익 가이던스는 100억~140억 달러로 중간값 기준 컨센(126억) 하회. 2분기가 주식보상 비용 반영이 집중되는 

분기임을 고려하여 보수적으로 추정한 것으로 판단 

 AI 서비스를 위한 클라우드 인프라 확대를 위해서 Capex 전년대비 크게 증가 전망(2023년 484억). 1분기 140억이 

2024년내 저점으로 향후 분기 계속 늘어날 것으로 예상 

 

 

실적 시사점 & 전망 

 분기별 비용 인식 타이밍과 일회성 요인 등으로 1분기 영업이익률 수준을 계속 이어가기는 어려우나 리테일과 

클라우드 영업마진 구조적 개선세가 계속될 것으로 기대. 리테일의 경우 물류네트워크 ‘지역화’ 효과가 전년에 이어 

계속되고 올해에는 특히 인바운드 네트워크 개선에 집중하여 프로세스 간소화와 자동화를 통해서 향후 추가적인 마진 

상승 전망 

 클라우드 사업 관련 주목하는 점은 고객사의 클라우드 사용량 조정(Optimization)이 대부분 마무리되었고, 

온프레미스에서 퍼블릭 클라우드로 IT 시스템을 이전하는 ‘클라우드 전환’이 지난 2년여 동안 주춤한 이후 올해부터 

다시 본격적으로 재개될 것으로 기대되어 아마존의 클라우드 매출 성장 가속화 계속될 것으로 예상 

 1분기의 소비지출 추세와 미국 대비 유럽의 경기 둔화에 따른 영향 등을 고려하여 2분기 매출 가이던스를 보수적으로 

제시한 것으로 보이며 리테일 부문 가격과 배송 경쟁력, 클라우드 사용량 정상화 효과 등을 고려하면 가이던스 상회 

가능성 높은 것으로 보임 

 리테일 물류 마진 구조적 개선, 클라우드 전환에 따른 클라우드 매출 성장 가속화와 수익성 기여, 광고 매출 고성장과 

수익성 기여 등을 고려하면 아마존이 본격적으로 수익성을 올리는 시점이 될 것으로 기대되어 현재 주가 (12M FWD 

PE 38배) 대비 업사이드 높은 것으로 판단  
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도표 1. 아마존닷컴: 분기별 주요 실적 지표 추이 (단위: 백만USD,%) 

 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

매출액 108,518 113,080 110,812 137,412 116,444 121,234 127,101  149,204  127,358 134,383 143,083 169,961 143,313 

yoy 증가 43.8 27.2 15.3 9.4 7.3 7.2 14.7 8.6 9.4 10.8 12.6 13.9 12.5 

총영업비용 99,653 105,378 105,960 133,952 112,775 117,917 124,576  146,467  122,584 126,702 131,895 156,752 128,006 

yoy 증가 39.4 26.9 17.8 12.9 13.2 11.9 17.6 9.3 8.7 7.5 5.9 7.0 4.4 

매출원가 62,403 64,176 62,930 82,835 66,499   66,424  70,268   85,640  67,791 69,373 75,022 92,553 72,633 

매출원가율 57.5 56.8 56.8 60.3 57.1      54.8  55.3 57.4 53.2 51.6 52.4 54.5 50.7 

물류시스템 16,530 17,638 18,498 22,445 20,271   20,342  20,583   23,103  20,905  21,305  22,314 26,095 22,317 

yoy 증가 43.4 27.8 25.8 21.5 22.6 15.3 11.3 2.9 3.1 4.7 8.4 13.0 6.8 

마케팅 6,207 7,524 8,010 10,810 8,320   10,086  11,014   12,818  10,172   10,745  10,551 12,902 9,662 

  yoy 증가 28.6 73.2 47.4 46.0 34.0 34.1 37.5 18.6 22.3 6.5 -4.2 0.7 -5.0 

기술&콘텐츠 12,488 13,871 14,380 15,313 14,842   18,072  19,485   20,814  20,450   21,931  21,203 22,038 20,424 

yoy 증가  33.9 33.5 31.0 27.1 18.9 30.3 35.5 35.9 37.8 21.4 8.8 5.9 -0.1 

일반 행정 1,987 2,158 2,153 2,525 2,594    2,903  3,061    3,333  3,043    3,202  2,561    3,010     2,742  

  yoy 증가  36.8 36.6 29.1 28.3 30.5      34.5  42.2 32.0 17.3 10.3 -16.3 -9.7 -9.9 

영업이익 8,865 7,702 4,852 3,460 3,669 3,317 2,525 2,737 4,774 7,681 11,188 13,209 15,307 

yoy 증가 122.2 31.8 -21.7 -49.7 -58.6 -56.9 -48.0 -20.9 30.1 131.6 343 382.6 220.6 

영업이익률 8.2 6.8 4.4 2.5 3.2 2.7 2.0 1.8 3.7 5.7 7.8 7.8 10.7 

세전이익 10,268 8,634 4,315 14,934 -5,265 -2,653 2,944 -962 4,119 7,563 12,189   13,686    12,983  

순이익 8,107 7,778 3,156 14,323 -3,844 -2,208 2,872 278 3,172 6,750 9,879   10,624    10,431  

yoy 증가 219.8 48.4 -50.2 98.3 적전 적전 -9.0 -98.1 흑전 흑전 449.5 3721.6 228.8 

EPS(USD) 0.79 0.76 0.31 1.41 -0.37 -0.18 0.28 0.03 0.31 0.65 0.94 1.00 0.98 

yoy 증가 216.0 46.2 -50.0 101.4 적전 적전 -9.7 -97.9 흑전 흑전 452.9 3233.3 216.1 

자료: 아마존닷컴, 하나증권     

 

 

도표 2. 아마존닷컴: 연간 주요 실적 지표 추이 및 전망  (단위: 백만USD,%) 

 2021 2022 2023 2024F 2025F 

매출액 469,822    513,983     574,785 640,195 712,621 

yoy 증가 21.7 9.4 11.8 11.4 11.3 

총영업비용 444,943    212,904  537,933   

yoy 증가 22.5 -52.2 152.7   

영업이익 24,879       12,248  36,852      57,375 72,863 

yoy 증가 8.6 -50.8 200.9 55.7 27.0 

영업이익률 5.3 2.4 6.4 9.0 10.2 

세전이익 38,151 -5,936  37,557   

법인세 충당금 -4,791 3,217  -7120   

순이익 33,364 -2,722  30,425 45,029 58,650 

yoy 증가 56.4 적전 흑전 48.5 30.3 

순이익률 7.1 NA 5.3 7.0 8.2 

EPS (USD) 2.14  -0.05  2.90 4.23 5.40 

yoy 증가 2.3 적전 흑전 45.9 27.7 
자료: 아마존닷컴, Refinitiv 시장예상치, 하나증권 
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도표 3. 북미 리테일 & 해외 리테일: 분기별 주요 실적 추이 (단위: 백만USD,%) 

 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

북미 리테일                  

매출액 46,127 55,436 59,373 75,346 64,366 67,550 65,557 82,360 69,244 74,430 78,843 93,363 76,881 82,546 87,887 105,514  86,341  

yoy 증가 28.8 43.4 39.2 40.4 39.5 21.9 10.4 9.3 7.6 10.2 20.3 13.4 11.0 10.9 11.5 13.0 12.3 

영업이익 1,312 2,141 2,252 2,946 3,450 3,147 880 -206 -1,568 -627 -412 -240 898 3,211 4,307  6,461   4,983  

yoy 증가 -42.6 36.9 75.7 55.1 163.0 47.0 -60.9 적전 적전 적전  적전 적지 흑전  흑전  흑전 흑전 454.9 

영업이익률 2.8 3.9 3.8 3.9 5.4 4.7 1.3 -0.3 -2.3 -0.8 -0.5 -0.3 1.2 3.9 4.9 6.1 5.8 

해외 리테일                   

매출액 19,106 22,668 25,171 37,467 30,649 30,721 29,145 37,272 28,759 27,065 27,720 34,463 29,123 29,697 32,137 40,243  31,935  

yoy 증가 18.0 38.5 37.2 57.3 60.4 35.5 15.8 -0.5 -6.2 -11.9 -4.9 -7.5 1.3 9.7 15.9 16.8 9.7 

yoy 증가(환율제외) 20 41 33 50 50 26 15 3 0 -1 12 5 9 10 11 13 9 

영업이익(손실) -398 345 407 363 1,252 362 -911 -1,627 -1,281 -1,771 -2,466 -2,228 -1,247 -895 -95 -419 903 

자료: 아마존닷컴, 하나증권     

 

 

도표 4. AWS(클라우드): 분기별 주요 실적 추이 (단위: 백만USD,%) 

 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

매출액 10,219 10,808 11,601 12,742 13,503 14,809 16,110 17,780 18,441 19,739 20,538 21,378 21,354 22,140 23,059 24,204  25,037  

yoy 증가 32.8 29.0 29.0 28.0 32.1 37.0 38.9 39.5 36.6 33.3 27.5 20.2 15.8 12.2 12.3 13.2 17.2 

영업이익  3,075 3,357 3,535 3,564 4,163 4,193 4,883 5,293 6,518 5,715 5,403 5,205 5,123 5,365 6,976  7,167   9,421  

yoy 증가 38.3 58.3 56.3 37.3 35.4 24.9 38.1 48.5 56.6 36.3 10.6 -1.7 -21.4 -6.1 29.1 37.7 83.9 

영업이익률 30.1 31.1 30.5 28.0 30.8 28.3 30.3 29.8 35.3 29.0 26.3 24.3 24.0 24.2 30.3 29.6 37.6 

자료: 아마존닷컴, 하나증권  

 

 

도표 5. 주요 부문별 매출액 성장 추이 (환율 효과 제외 기준) (단위: 백만USD,%) 

 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

온라인 판매 54,901 53,157 49,942 66,075 51,129 50,855 53,489 64,531 51,096 52,966 57,267 70,543 54,670 

yoy 증가 41 13 3 1 -1 0 13 2 3 5 6 8 7 

오프라인 판매 3,920 4,198 4,269 4,688 4,591 4,721 4,694 4,957 4,895 5,024 4,959 5,152 5,202 

yoy 증가 -16 10 12 16 16 13 10 6 7 7 6 4 6 

외부자 판매  23,709 25,085 24,252 30,320 25,335 27,376 28,666 36,339 29,820 32,332 34,342 43,559 34,596 

yoy 증가 60 34 18 12 9 13 23 24 20 18 18 19 16 

프라임 회원  7,580 7,917 8,148 8,123 8,410 8,716 8,903 9,189 9,657 9,894 10,170 10,488 10,722 

yoy 증가 34 28 23 16 13 14 14 17 17 14 13 13 11 

AWS(클라우드) 13,503 14,809 16,110 17,780 18,441 19,739 20,538 21,378 21,354 22,140 23,059 24,204 25,037 

yoy 증가 32 37 39 40 37 33 28 20 16 12 12 13 17 

디지털 광고* 6,381 7,451 7,612 9,716 7,877 8,757 9,548 11,557 9,509 10,683 12,060 14,654 11,824 

yoy 증가 76 88 52 33 25 21 30 23 23 22 25 26 24 

기타 524 463 479 710 661 1,070 1,263 1,253 1,027 1,344 1,226 1,361   1,262  

yoy 증가 49 34 15 19 28 135 168 80 57 26 -3 8 23 

주: 기타로 분류되던 광고 매출을 4Q21부터 개별 공시  

자료: 아마존닷컴, 하나증권 
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 Compliance Notice  

   

 

 본 자료를 작성한 애널리스트(김재임)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였습니다. 

 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

 당사는 2024년 5월 1일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다  

 본자료를 작성한 애널리스트(김재임)는 2024년 5월 1일 현재 해당회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다 

 아마존닷컴 은/는 투자자문업(타 자산운용사가 운용하는 펀드의 종목 선정 또는 포트폴리오 비중 의견 제시 등)에 활용된 법인으로, 실제 펀드 편입 여부에는 관여하지 않음 

 

 
본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 것이나,  

그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임 소재의 증빙자료로  

사용될 수 없습니다. 
 

   
 
 


