
 

● 당사는 11월 23일 현재 웅진코웨이 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
● 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. 
● 동 자료의 조사분석담당자와 배우자는 11월 23일 현재 웅진코웨이 주식을 보유하고 있지 않습니다. 

이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다.  ■ 작성자: 강영일

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 합병효과 현실화 : 웅진코웨이는 금년 5월 웅진코웨이개발과 합병을 했다. 제조(웅

진코웨이)와 판매(웅진코웨이개발)가 통합됐고 합병효과는 3분기 실적을 통해 확

인됐다. 합병에 따른 일시적 비용으로 2분기 영업이익률이 4.8%로 하락했으나  3

분기에는 8.5%로 상승했다. 수익성 개선은 구조적인 변화에 따른 것이기 때문에 

적어도 2010년까지 지속될 것이다.  

<표 1> 웅진코웨이 분기별 실적 추이 

(십억원, %) 1Q.03 2Q.03 3Q.03 4Q.03 1Q.04 2Q.04 3Q.04 4Q.04 1Q.05 2Q.05 3Q.05

매출액 54.9 71.6 73.3 65.2 74.8 76.8 77.1 80.0 229.3 245.6 264.1

영업이익 10.6 13.7 7.4 1.4 8.3 9.3 9.8 6.0 28.5 11.8 22.5

경상이익 8.2 9.2 1.9 -3.6 4.4 5.2 6.9 1.6 27.4 11.3 22.0

순이익 5.9 6.5 0.9 -2.8 3.1 4.3 5.4 1.6 19.8 9.0 16.7

영업이익률 19.3 19.1 10.0 2.2 11.1 12.1 12.6 7.4 12.4 4.8 8.5

경상이익률 14.9 12.8 2.5 -5.6 5.9 6.8 9.0 2.0 12.0 4.6 8.3

자료: 웅진코웨이 

 

 수익구조의 변화 : 합병전 웅진코웨이는 정수기와 공기청정기를 제조해 판매마진

을 붙여 웅진코웨이개발에 판매했다. 합병으로 상기 판매마진이 내재화되면서 수

익성 개선이 이뤄지는 것이다. 렌탈판매의 구조상 수익성 개선은 일시에 발생하는 

것이 아니라, 장기간 점진적으로 발생한다. 렌탈판매는 5년간 매월 렌탈료를 받고 

5년 후에 소유권을 이전하는 구조다. 렌탈 품목의 취득(제조)원가는 판매시 렌탈자

산(유형자산)으로 분류되고 수익에 대응되면서 5년 동안 감가상각된다. 따라서 합

병전에 판매된 렌탈자산(취득원가에 웅진코웨이의 판매마진이 포함된 것)이 모두 

사라질 때까지 수익성 개선이 지속되는 것이다. 동사의 영업이익률은 2005년 

9.1%에서 2010년 20.4%로 개선될 전망이다.  
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구조적인 수익성 개선과 강력한 현금창출 능력 

• 주가(11/23)   23,900원 

• 시가총액   1,765.1십억원 

• 자본금   39.0십억원 

• 52주 최고/최저가  24,000원/8,540원 

• 최근 6개월 평균 거래량  687,177주 

• 외국인지분율 28.11% 

  매출액 영업이익 경상이익 순이익 EPS 증감률 EBITDA PER EV/EBITDA PBR ROE

(십억원) (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (십억원) (배) (배) (배) (%

2003A 265.0 33.1 15.6 10.6 458 -57.2 23.7 16.2 9.3 2.3 11.0

2004A 308.7 33.3 18.2 14.4 635 38.6 29.1 10.8 6.9 1.8 16.6

2005F 1,001.1 91.0 84.9 63.7 816 28.4 208.9 29.3 9.3 5.7 31.6

2006F 1,120.2 151.5 147.6 110.7 1,418 73.9 281.3 16.9 6.5 5.6 33.4

2007F 1,198.1 174.7 173.2 129.9 1,664 17.3 307.6 14.4 5.5 4.3 34.0

2005. 11. 24

기업 Brief

합병전 웅진코웨이와  

코웨이개발간의 판매마진이  

합병후  내재화 

영업이익률 2분기 4.8%에서  

3분기 8.5%로 상승 
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 수익구조 변화의 파급경로 : 수익구조의 변화는 크게 두 개의 경로로 파급된다. 우

선 렌탈자산의 감가상각비가 감소한다. 대당 연평균 감가상각비는 2005년 33,820

원에서 2010년 29,535원으로 하락할 것이다. 다음으로 렌탈자산 폐기손실이 감소

한다. 렌탈자산 폐기손실은 렌탈 계약이 해지되는 경우, 감가상각비 잔액을 일시에 

상각하면서 발생한다. 대당 폐기손실액은 2005년 157,433원에서 2010년 

129,722원으로 감소할 것이다. 

 강력한 현금 창출 능력 : 렌탈판매의 현금흐름은 1년을 전후해 ‘+’로 전환되면 이
후에는 현금이 계속 쌓이는 구조다. 따라서 초기에는 자금부담이 크지만, 시간이 

갈수록 현금 유입액이 유출액 보다 더 커지게 된다. 웅진코웨이개발은 2000년부

터 렐탈판매를 본격화했고, 2004년부터 영업활동 현금흐름이 투자활동 현금흐름을 

초과하고 있다. 웅진코웨이의 잉여현금흐름(Free Cash Flow)은 2006년 1,328억

원에서 2010년 2,554억원으로 증가할 전망이다.  

 내수경기 회복과 대체수요 증가 : 내수가 대부분이라 내수경기도 중요하다. 경기선

행지수와 소비자기대지수는 금년 초를 바닥으로 회복되고 있고, 수출은 내년에도 

호조를 지속할 것이다. 따라서 동사의 영업환경도 개선될 것이다. 매출의 58%를 

차지하는 정수기의 보급률이 포화상태에 가까워졌다는 우려감이 있으나, 대체수요 

증가로 상쇄될 전망이다. 한국의 정수기 판매는 2000년부터 급격히 증가했으며, 

내구년수를 7~8년으로 보면 2007년부터 대체수요가 크게 증가할 것이다.  

 목표주가 29,000원 : ‘매수’ 의견을 유지하며 목표주가는 29,000원으로 상향한다. 
목표주가는 PER과 DCF를 50%씩 반영해 구했다. 판매구조가 다소 복잡하나 현금

흐름이 매우 안정적이기 때문에 DCF가 더 적당한 방법으로 판단된다. 하지만 막

대한 현금유입액이 주주가치 제고에 얼마나 사용될지 아직 확인되지 않았기 때문

에 PER 방식을 병행했다. PER 배수는 내수대표주인 신세계, 태평양, 에스원의 06

년 평균 PER 16배를 적용했다.  

<표 2> 목표주가 산정방식 

구분 내  용 적정주가 적용비율

PER기준 06년 EPS에 16배 적용 22,694 50%

DCF기준 WACC 10%, 영구성장률 3% 35,938 50%

29,316  
자료: 한국투자증권 

 

<그림 1> 렌탈자산 취득원가 변화 
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자료: 웅진코웨이, 한국투자증권 

 

 

 

 

 

취득원가의 하락은 

감가상가비와 폐기손실의 

감소로 이어져 

 

PER과 DCF를 50%씩 반영 
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정수기 대체수요 크게 증가 

FCF는 2006년 1,328억원에서 

2010년 2,554억원으로 증가 
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<그림 2> 렌탈자산 취득원가 변화 
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자료: 웅진코웨이, 한국투자증권 

<그림 3> 렌탈자산 대당 감가상각비 추이 
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자료: 한국투자증권 

<그림 4> 렌탈자산 대당 폐기손실액 추이 
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자료: 한국투자증권 
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<표 3> 정수기 렌탈판매시 현금흐름 

(원) Y+0 Y+1 Y+2 Y+3 Y+4 Y+5

Cash In 90,909 387,273 294,545 294,545 294,545 294,545

  렌탈요금 387,273 294,545 294,545 294,545 294,545

  등록비 90,909

Cash Out 369,700 58,368 59,394 60,440 61,507 62,596

  제조원가 등 369,700

  유지비 등 58,368 59,394 60,440 61,507 62,596

Net Cash -278,791 328,905 235,152 234,106 233,038 231,950

누적 Net Cash -278,791 50,114 285,266 519,371 752,409 984,359

NPV (R=10%) -278,791 299,004 194,340 175,887 159,168 144,023

누적 NPV -278,791 20,213 214,554 390,441 549,609 693,631

자료: 웅진코웨이, 한국투자증권 

 

 

<그림 5> 소비자기대지수와 경기선행지수 추이 
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자료: 한국투자증권 

<그림 6> 한국의 정수기 내수출하량 추이 
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자료: 통계청, 한국투자증권 
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<표 4> DCF 모델 

(십억원) 2006F 2007F 2008F 2009F 2010F

영업이익 151.5 174.7 224.2 275.9 311.8

  감가상각비(+) 13.6 13.6 13.6 13.6 13.6

  무형자산상각비(+) 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1

  렌탈자산상각비(+) 115.0 115.7 120.2 126.7 132.1

EBITDA 285.2 309.2 363.0 421.3 462.6

  렌탈자산폐기손실(+) 63.8 65.4 65.8 68.6 71.8

  등록비 조정(+) 25.1 22.1 23.6 29.8 27.1

  판매수수료 조정(-) 14.7 11.0 8.6 6.3 4.2

Operationg Cash 359.4 385.7 443.8 513.4 557.3

CAPEX 182.5 183.7 196.8 217.1 216.8

  렌탈자산 취득원가(-) 152.5 153.7 166.8 187.1 186.8

  고정자산 투자(-) 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0

  서울대기부금(-) 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0

FCF before Tax 176.9 201.9 246.9 296.3 340.6

  Tax 44.2 50.5 61.7 74.1 85.1

FCF 132.7 151.4 185.2 222.2 255.4

Discount Rate (WACC) 10.0%

PV of FCF 120.6 125.2 139.1 151.8 158.6

Sum of PV of FCF 695.3

Continuing Value 3,758.6

  Growth Rate 3%

PV of Continuing Value 2,333.8

Enterprise Value 3,029.2

Cash & Mkt Securities (+) 74.2

Interest bearing Debt (-) 150.0

Value of equity 2,805.0

Share price(W) 35,938

자료: 한국투자증권 

 

<그림 7> 2006 년 제품별 매출비중 
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자료: 한국투자증권 
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

 

 

 기업 투자의견은 향후 6개월간 시장지수 대비 주가등락 기준임 
 • 적극매수 : 시장지수 대비 30% 이상의 주가 상승 예상   • 매    수 : 시장지수 대비 10~30%의 주가 상승 예상 
 • 중    립 : 시장지수 대비 -10~10%의 주가 등락 예상  • 비중축소 : 시장지수 대비 -10% 이상의 주가 하락 예상 
 

 업종 투자의견은 향후 6개월간 해당 업종의 거래소(코스닥) 시가총액 비중 대비 포트폴리오 구성 비중에 대한 의견임 
 • 비중확대 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 거래소(코스닥) 시가총액 비중보다 높게 가져갈 것을 권함 
 • 중    립 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 거래소(코스닥) 시가총액 비중보다 같게 가져갈 것을 권함 
 • 비중축소 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 거래소(코스닥) 시가총액 비중보다 낮게 가져갈 것을 권함 

 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위하여 작성된 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며, 당사의 동의 없이 어떤 형태로든 복제, 배
포, 전송, 변형할 수 없습니다.  

 본 자료는 당사 리서치본부에서 수집한 자료 및 정보를 기초로 작성된 것이나 당사가 그 자료 및 정보의 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없으므
로 당사는 본 자료로써 고객의 투자 결과에 대한 어떠한 보장도 행하는 것이 아닙니다. 최종적 투자 결정은 고객의 판단에 기초한 것이며 본 자료
는 투자 결과와 관련한 법적 분쟁에서 증거로 사용될 수 없습니다. 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가

웅진코웨이 (021240) 2003.09.04 매수 12,200원

2004.05.28 매수 9,000원

2004.07.30 매수 7,000원

2005.11.24 매수 29,000원


