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웅진코웨이(021240) 현주가(3/21) : 15,450원 
목표주가 : 18,250원 

Buy(매수, 유지) 
 

보다 강력한 지배력과 수익성 창출 가능성에 투자매력 여전 
3월 28일 기준으로 동사는 합병 막바지 수순을 밟게 된다. 이는 단순한 두기업의 통합이 아닌 
보다 강력한 시장지배력을 발휘할 수 있는 ”웰빙유통업체”로 시장에 나서는 것이다. 제조사로

서의 지속성장에 대한 부담을 덜고, 마켓팅능력과 시장지배력, 안정적인 현금창출능력까지 고

루 갖춤으로써 ReValuation까지 요구할 수 있는 업체로 재편되는 것으로도 판단된다. 또한, 
2004년 실적을 기준으로 한 보수적인 통합법인의 실적 전망을 하더라도, 합병기대에 따른 주

가상승을 정당화 시킬만한 수익성 달성도 2005년에 가능할 것으로 예상된다. 따라서, 동사에 

대한 새로운 Valuation을 적용한 적정주가 18,250원을 제시하고 투자의견 매수를 유지한다. 

 

코웨이와 코웨이개발의 합병효과는 긍정적일 전망 

웅진코웨이와 판매법인인 웅진코웨이개발간의 합병승인을 위한 주총이 3월28일 개최된다. 2004
년 연결실적 기준으로 매출액 약 9,000억원, 영업이익 1,100억원에 시가총액 1조원을 넘어서는 

거대기업이 되는 것이다. 또한, 제조업체에서 유통이 보강된 업체로의 위상 강화도 이루어진다. 

이러한 외형적인 변화와 함께, 그 동안 꾸준히 제기되어 오던 계열사 간의 거래와 향후 진로에 
대한 의구심을 모두 해소시키고, 정수기, 청정기, 생활가전 선두업체로서의 입지 강화에 주력할 

수 있는 기반도 마련되어, 전체적인 합병효과는 상당히 긍정적인 것으로 판단된다. 

 
합병일정 

구    분 일    자 

이사회 결의일 2005년 02월 14일 

합병주주총회를 위한 주주 확정일 2005년 03월 02일 

합병승인을 위한 주주 총회일 2005년 03월 28일 

주식매수청구권 행사기간 2005년 03월 28일 ~ 2005년 04월 16일 

합병 기일 2005년 05월 02일 

합병종료보고 총회일 2005년 05월 02일 

합병종료보고 공고일 2005년 05월 12일 

합병교부주식의 상장예정일 2005년 05월 24일 
자료: 웅진코웨이 

 
합병 후 추정대차대조표 및 손익계산서                                               (단위: 백만원, 합병 신고서 기준) 

과    목 웅진코웨이 웅진코웨이개발 합병 후 

매출액 307,905 827,773 1,135,678 

매출 총이익 117,129 524,527 641,656 

영업이익 34,595 113,744 148,339 

경상이익 19,747 100,601 120,348 

당기순이익 15,202 71,020 86,222 

자산 총계 178,423 526,763 705,186 

부채 총계 101,734 321,862 423,596 

자본금 12,580 24,447 37,027 

자본 총계 76,689 204,901 281,590 
자료: 웅진코웨이 
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렌탈사업위주의 사업구조 변화는 합병에 따른 수익성과 함께 안정적인 현금창출능력 확대로 이어질 전망 

합병 이후의 매출구조는 제조에서 렌탈 위주의 판매사업으로 전환될 것이다. 이에 따른 후유증은 

적을 것으로 예상된다. 경영진의 큰 폭 교체를 통한 변화나 이종업종의 결합이라기 보다는 그룹
계열사로서 기존의 관계 속에서 자연스러운 통합이기 때문이다. 따라서, 영업상의 시행착오 등은 

없을 것으로 예상되고, 다만, 인력융합등에 따른 마찰 수준의 문제만 남을 것으로 예상된다. 결국, 

영업력 강화를 통한 시장지배력 확대가 자연스럽게 이어질 것으로 예상된다.  
매출구조가 제조에서 판매로 이동되면서, 향후 수익성은 판매법인이었던 웅진코웨이개발의 렌탈

부문의 수익성에 크게 변동되게 되었다. 그러나, 이미 렌탈회원수가 2004년말 기준으로 300만

에 육박하는 수준으로 확대됨으로써, 렌탈수수료 수입은 월평균 600억원선에 근접하게 되었고, 
2005년 추가적인 회원수 증가를 감안한다면 600억원을 넘어설 전망이다. 가장 안정적인 수익원

으로서의 기반이 다져지게 되는 것이다. 또한, 1명의 렌탈회원 확보는 추가적으로 다른 제품의 

판매로까지 이어질 것이기 때문에, 그 이상의 수익유발효과가 나타날 것으로 예상되어, 렌탈회원 
1인 증가에 따른 수익성 확대는 산술적인 증가 이상의 의미로 받아들여져야 할 것으로 전망된다.  

여기에 코웨이개발이 ABS발행을 통해 부채비율을 280% 수준에서 157% 수준으로 낮추었기 때

문에 발생되는 이자비용 감소로 경상부문 수익성 개선도 나타날 것으로 예상되고 있다.  
 

연도별 렌탈 회원수 추이 
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자료 : 웅진코웨이, 대신경제연구소 추정 

 

제조사에서 강력한 유통업체 전환으로 Valuation 변화 예상 반영 목표가 18,250원 상향 

이러한 동사의 변화되는 위상을 반영, 주가수준도 사상최고가를 경신하고 있다. 이러한 주가상승

세는 합병에 대한 기대감이 반영된 것이 컸다고 판단되나, 실질적인 실적개선 가능성도 높은 것

으로 판단된다. 기존 렌탈 회원을 통한 사용료 수입과 렌탈제품 이외의 생활가전제품등에 대한 
집중적인 마켓팅 본격화, 합병에 따른 구조적인 통합 과정에서의 시너지 발생 등을 감안한다면 

내부적인 통합과정이 완료된 후에는 기존의 개별 업체로 존재할 때보다 높은 수익성 달성도 가능

할 것으로 전망된다.  
무엇보다 제조사로 존재했을 때에 주가에 가장 큰 부담이었던 지속적인 제품판매 확대를 통한 성

장동력 확보 요구가 자연스럽게 줄어들 것으로 판단된다. 또한, 렌탈을 통한 안정적 수익 확보와 

이를 통한 현금창출능력 확대 가능성이 보다 중요한 이슈로서 부각될 수 있을 것으로 판단된다.  
따라서, 기존의 제조업체로서의 Valuation 적용보다는 제조보다 유통부문의 비중 확대에 따른 강

점, 지속적인 현금확보능력 보유, 보다 본격적인 웰빙업체로의 정착, 방문판매 등의 마켓팅 강점

을 통한 강력한 시장지배력 등을 감안한 상대비교가 적정할 것으로 판단된다. 이에 따른 상대비
교 가능업체로는 신세계, 에스원, 풀무원, 태평양, LG생활건강 등이 그 대상으로 판단된다. 이 5

개사의 2005년 예상 PER 평균인 15.2배를 합병법인의 2005년 예상 EPS 1,200원에 적용한 
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18,250원을 적정주가로 제시하고, 투자의견 매수를 유지한다.  

 
영업실적 및 주요 투자지표 

  
매출액 영업이익 경상이익 순이익 EPS  PER PBR 

EV/ 

EBITDA 
ROE 
순차입금 

비율 

  (억원) (억원) (억원) (억원) (원) (YoY) (배) (배) (배) (%) (%) 

02.12A 2,172  433 304 248 1,033 45.5  7.6 1.9 4.4 29.1 24.6 

03.12A 2,650  331 156 106 455 -56.0 14.3 1.6 5.1 11.0 40.3 

04.12F 3,087  333 182 144 602 32.5  16.1 3.1 6.2 16.6 48.5 

05.12F 3,441  409 263 201 939 55.9  16.5 3.5 7.1 23.7 36.4 

06.12F 3,824  548 414 309 1,463 55.8  10.6 2.7 5.1 29.0 4.2 

자료: 웅진코웨이, 대신경제연구소 추정(합병전 기준) 

 

 
 Compliance Notice

▶ 본 자료를 작성한 애널리스트(전용범)는 본 자료의 작성과 관련하여 외부 부당한 압력이나 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게

반영하여 신의 성실하게 작성하였습니다.

▶ 증권업 감독규정 제 4-16조에 따라 다음과 같이 알려드립니다.

   - 당 연구소 및 대신증권은 자료 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없습니다.

   - 조사분석담당자는 자료작성일 현재 본 자료에 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다.

▶ 당 연구소는 본 조사자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다

▶ 투자의견 분류 및 적용기준

  Strong Buy(적극매수)   향후 3개월간 시장수익률 대비 20%p 이상 주가 상승 예상

  Buy(매수)   향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 상승 예상

  Marketperform(시장수익률)   향후 6개월간 시장수익률 대비 -10~10%p 주가변동 예상

  Underperform(시장수익률하회)   향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 하락 예상

▶ 투자의견 및 목표주가 변동추이

제시일자 05.03.22 04.11.10 04.09.30 04.08.03 04.05.13 03.11.17 03.07.30 03.07.02 03.06.11 03.05.23 03.04.11

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy Buy Buy Buy Buy Mkt Perf

목표주가 18,250 10,400 8,700 6,030 6,690 7,810 10,900 12,000 10,900 10,900 10,200

▶ 목표주가 및 실제주가 차트

▶

  적      용      기      준  분           류

본 조사자료는 고객들의 투자에 정보를 제공할 목적으로 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로서 어떠한 경우에도 복사되거나 대여될 수 없습니

다. 또한 본 조사자료에 수록된 내용은 당 연구소가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수

없습니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다.
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