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웅진코웨이(021240) 
하반기로 갈수록 실적회복 전망 
 

 

자료 : WiseNet, 한투증권 리서치센터  
 

웅진코웨이가 지난해 4분기를 바닥으로 실적회복 추세를 나타내고 있다. 동사의 1분기 매출액과 

영업이익은 전분기 대비 각각 14.7%, 481.2% 증가한 748억원과 83억원으로 전분기 대비 외형 및 

수익성이 모두 개선되었다. 실적호조기인 지난해 1 분기 수준에는 아직 도달하지 못했지만 실적 

악화 추세에서 벗어나 향후 실적개선 가능성을 보여준 점은 의미있다고 판단된다. 

 

표. 1분기 영업실적 
 

 

 

동사의 실적회복 추세는 2 분기이후에도 지속될 것으로 전망된다. 동사의 주력제품인 정수기는  

2002 년 및 2003 년 상반기의 월 판매대수 4~6만대 수준까지는 회복되지는 못했으나 지난 3월에

는 3만6천대로 증가추세를 나타내고 있다. 또한, 공기청정기 역시 웰빙 라이프 확산, 실내오염 

관련 언론보도 등의 영향으로 월 3 만대를 초과하는 판매호조 추세가 이어지고 있다. 이에 따라 

동사의 2 분기 실적은 1 분기보다 매출 및 수익이 더욱 증가할 것으로 전망된다. 다만, 지난해 2

분기가 실질적으로 실적 피크시점으로 해당돼 이를 상회하기는 힘들 것으로 예상된다. 또한, 하

반기에는 방문판매 조직의 구조조정 완료에 따른 영업 정상화와 생활가전 부문의 밥솥 등의 신제

품 매출 가세로 실적회복 추세가 본격화될 것으로 전망된다. 따라서, 2004 년 전체로는  2003 년 

대비 매출액과 영업이익이 각각 34.6%, 29.5% 증가하는 실적 호전이 예상된다. 

 

 

2003년 6월에 계열사인 웅진코웨이개발에서 인수한 일시불 방문판매 조직은 금년 하반기부터 본

격적으로 실적개선에 기여할 것으로 전망된다. 방문판매 조직을 인수할 당시에는 최소한 월 150

억원의 매출과 8%수준의 영업이익율이 기대되었으나 내수경기 침체에 따른 판매부진과 높은 판매

관리비 부담, 월 3.8억원의 영업권 상각 등으로 현재는 적자상태로 추정된다.  

         매수 (유지) 

현재주가(04/05/12) :5,520 원 

목표주가 : 7,500 원 

바닥에서 벗어난 1분기 

영업실적 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

연간 실적호조세 예상 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

방문판매 조직은 하반기

부터 실적 기여 전망 

 

(단위:백만원,%)

1Q04 4Q03 전기대비 1Q03 전년동기대비

매출액 74,785     65,214     14.7 54,890     36.2

영업이익 8,274       1,424       481.2 10,588     -21.9

경상이익 4,435       -3,639 흑전 8,161       -45.9

당기순이익 3,147       -2,760 흑전 5,915       -46.8

자료:웅진코웨이, 한투증권 리서치센터

매출액 영업이익 경상이익 순이익 EPS 증감율 PER EV/EBITDA ROE
(억원) (억원) (억원) (억원) (원) (%) (배) (배) (%)

01.12 1,655 286 205 172 710 19.3 6.3/2.1 5.5/3.0 25.7
02.12 2,172 433 304 248 1,033 45.5 14.4/3.8 9.4/2.9 29.1
03.12 2,650 331 156 106 455 -56.0 21.1/12.0 6.2/3.9 11.0
04.12(E) 3,567 428 317 220 917 101.7 6.0 3.6 20.5
05.12(E) 4,145 483 376 264 1,052 14.7 5.2 3.0 20.7

결산기
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이에 따라 동사는 1,000 개의 지부와 5,500 명의 판매원에 달하는 조직을 600 여개 지부와 약

2,500 명으로 정비하고, 판매수수료, 교육훈련비, 광고선전비 등 판매관리비를 절감하여 수익구

조 개선을 추진중에 있다. 6 월중에는 구조조정이 완료되어 하반기부터는 점진적인 내수경기 회

복과 더불어 본격적인 실적 기여가 기대된다. 또한, 두원테크를 인수하면서 진출한 생활가전 부

문은 기존 무선 진공청소기 외에 5월부터 쿠첸 브랜드로 밥솥 신제품을 출시하면서 매출이 본격

화될 것으로 전망된다.  

 

그림. 판매원별 매출 비중 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

동사에 대한 기존 매수의견을 유지하되, 내수경기 회복 지연을 감안하여 목표주가는 9,500 원에

서 7,500 원으로 하향 조정한다. 목표주가는 2004 년 예상 EPS 에 당사 유니버스기계업종 PER 
8.2 배를 적용한 것이다. 한편, 동사 주가는 금년 3 월까지 내수경기 회복 기대감으로 상승세를 
나타냈으나 4월이후 시장 악화, 외국인 매도 증가 등으로 현재는 최저가 수준에 있다. 단기적으로 
과매도권에 진입한 동사 주가는 금년의 실적회복 추세에 맞춰 점진적인 상승 흐름을 나타낼 가능
성이 높다고 판단된다. 
 

 

 

 
 
 

● 최근 1년간 투자의견 및 목표주가 변경  

종목 일  자 투자의견 목표주가 

웅진코웨이 03/02/05 매수 9,800 

웅진코웨이 03/07/28 매수 9,500 

웅진코웨이 04/05/13 매수 7,500 

    

    

● 종목 투자기간 및 투자등급 예시  

투자기간 6개월 기준, 투자등급은 4단계로 분류 

등  급 기대수익율 등  급 기대수익율 

적극매수 
+ 40% 이상 

수익률 기대 
중    립 

-15% ~ +15% 

수익률 기대 

매    수 
+15% ~ +40% 

수익률 기대 
비중축소 

-15% 이하 

수익률 기대 

▶   상기 종목은 ’ 04.05.12일 기준 당사에서 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

▶   상기 종목은 ’ 04.05.12일 기준 조사분석담당자가 해당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

▶   상기 종목은 ’ 04.05.12일 기준 당사에서 유가증권 발행과 관련하여 지난 6개월간 주간사로 참가하지 않았습니다. 

본 자료는 한국투자증권의 고객 및 직원용으로 제작된 것으로서 무단 복제 및 대여할 수 없습니다.  본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 수 있는 자료

미 정보로 작성된 것이지만, 내용의 완벽성이나 정확성을 보장하지 못합니다.  당사의 의견이나 추정 등은 분석자의 제한된 정보 내에서 이루어진 것이며,

예고없이 변동될 수 있습니다.  본 자료와 관련하여 투자의 최종결정은 자기책임하에 내리기 바랍니다.  당사는 본 자료의 내용에 의존하여 행해진 누구의

어떠한 행위로부터 발생하는 결과에 대해서도 책임을 지지 않습니다.  본 자료는 증권매도의 청약이나 매수 청약의 유인을 구성하지 않습니다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

실적회복 추세에 맞춰 

점진적인 주가 상승   

전망 

 

웅진코웨이개발
(렌탈판매)

68.0%

방문판매
25.5%

생활가전
6.5%

자료 :웅진코웨이, 한투증권 리서치센터


