
 

 

 

 

 

 

 

 

합병을 통해 성장성, 수익성, 현금흐름 모두에서 기업구조의 업그레이드가 완

성될 전망 

동사는 올해 5월 합병을 통해, 제조에서 판매까지를 모두 포괄하는 사업모델로 

재탄생했다. 이러한 변화는 구조상의 변화만을 의미하는 것이 아니라, 성장성과 

수익성, 현금흐름의 안정성에 있어서 모두 한단계 업그레이드되는 계기를 마련

할 수 있는 사업구조로 레벨업 되어짐을 의미한다. 

매출구조가 제품 판매에서 렌탈구조로 전환되면서, 렌탈회원을 통한 안정적인 

수익확보가 가능해진 데에 더해, 신규회원 모집이 이루어짐으로써, 마이너스없

는 성장이 가능해졌기 때문이다. 또한, 합병효과로 단기간에 현재 8%대의 영업

이익률은 14%대까지 높아질 것으로 예상된다. 여기에 2001년부터 대폭적으로 

늘어나기 시작했던 렌탈회원들의 사용기간 만료가 돌아오면서 신제품이나 멤버

쉽 전환으로 수익성 향상과 순현금흐름기로 접어들 것으로 예상된다.  

 

[표 1] 분기별 실적 추이                                                                 (단위: 억원) 
4Q04 1Q05 2Q05 3Q05 4Q05 1Q06 2Q06 3Q06

매출액 800 757 3,991 2,641 2,829 2,802 2,850 2,715

  증가율(YoY) 22.6 1.3 419.5 242.4 253.8 270.0 -28.6 2.8

영업이익 60 57 346 225 299 328 354 357

  증가율 318.0 -31.0 272.6 130.5 402.2 475.1 2.4 58.9

  영업이익률 7.4 7.5 8.7 8.5 10.6 11.7 12.4 13.2

경상이익 16 30 357 220 280 320 350 357

  증가율 흑전 -33.2 583.1 218.6 1,682.8 980.5 -2.2 61.8

  경상이익률 2.0 3.9 9.0 8.3 9.9 11.4 12.3 13.1

순이익 16 24 265 167 223 239 261 266

  증가율 흑전 -24.6 519.7 208.1 1,306.4 907.0 -1.4 59.7

  순이익률 2.0 3.1 6.6 6.3 7.9 8.5 9.2 9.8

EPS 66 107 526 226 302 324 354 361

  증가율 흑전 -18.4 194.5 0.0 356.3 201.1 -32.7 59.7

- 전분기대비 증가율(QoQ)

매출액 3.7 -5.3 427.1 -33.8 7.1 -1.0 1.7 -4.7

영업이익 -39.0 -4.0 505.9 -35.0 32.9 9.9 7.9 0.9

경상이익 -77.3 88.4 1,107.2 -38.4 27.1 14.2 9.3 2.0

순이익 -70.7 49.6 1,016.8 -37.1 33.8 7.1 9.3 2.0  
자료: 웅진코웨이, 대신증권 추정 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2005년 12월 12일

우수한 수익모델에는 프리미엄이 요구된다. 

기업분석 

Stock Performance
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영업실적 및 주요 투자지표 

 매출액 영업이익 경상이익 순이익 EPS  PER PBR 
EV/ 

EBITDA 
ROE 

순차입금

비율 

 (억원) (억원) (억원) (억원) (원) (증감%) (배) (배) (배) (%) (%) 

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

04.12A 3,087  333 182  144 602 32.5 16.1 0.8 9.3  7.1 48.1 

05.12F 10,219  927 888  679 1,229 104.0 18.3 4.8 11.4  20.7 15.8 

06.12F 11,228  1,440 1,428  1,067 1,445 17.6 15.6 3.8 8.0  27.0 -13.4 

07.12F 12,113  1,799 1,848  1,420 1,923 33.1 11.7 2.9 6.2  28.1 -36.8 

자료: 웅진코웨이, 대신증권 추정 

웅진코웨이 
(021240) Analyst  전용범 (769-3048, ybjun@daishin.co.kr) 

액면가 500원 

KOSPI 1,324.75  

52주 최고/최저 24,000원/ 8,740원 

자본금(보통주) 369억원 

시가총액 17,060억원 

시가총액비중 0.27% 

외국인지분율 29.2% 

주가상승률(%) 절대주가 상대주가 

1개월 18.8  9.2  

6개월 38.3  1.4  

12개월 147.3  60.8  

 

Buy(매수, 유지) 

현주가(12/07) : 23,100원 

목표주가(6개월) : 28,850원 
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렌탈회원을 통해 안정적인 수익과 신규회원을 통한 성장성 확보될 전망 

렌탈사업은 확보된 회원을 통해 매달 일정액의 사용료를 징수하는 사업구조다. 따라서, 현재 300만

명을 넘어선 웅진코웨이의 경우에는 월 평균 700억원에 육박하는 렌탈사용료를, 그것도 안정적으로 

확보하게 된다. 더해서 렌탈회원 확보가, 증가속도는 둔화되었지만, 지속적으로 이어지고 있기 때문

에 동사는 외형에 있어서 (-)성장 가능성이 사라진 것으로 판단된다.  

 

판매사와 제조사의 수익성 흡수와 만기 렌탈회원의 멤버쉽 전환으로 지속적인 수익성 확대 예상 

또한, 현재의 약 8%대 영업이익률이 합병을 통해 14%로 레벨업 될 것이다. 합병 이전의 코웨이개

발 사업구조에서는 매출원가가 제조사인 코웨이의 영업마진이 반영된 가격으로 구성되었다. 그러나, 

기존 코웨이의 영업마진이 합병 후에는 제조마진으로 흡수되면서, 합병법인인 코웨이의 영업마진은 

제조마진과 기존 판매사의 영업마진의 합으로 발현되기 때문이다. 즉, 약 36%의 매출원가율에서, 

코웨이가 확보하던 약 20%의 영업마진이 제거됨으로써, 원가율은 30%대로 축소될 수 있을 것으

로 예상된다. 따라서, 2006년 대폭적인 실적개선이 가능할 것으로 판단된다.  

또, 주목해야 할 부분은 본격적인 렌탈회원수 증가가 나타나기 시작한 2000년 이후, 렌탈사용기간 

5년 만기가 도래하는 회원이 급증하기 시작하는 시기라는 것이다. 렌탈 3년차부터 수익구조가 급속

히 개선되는 모델구조를 가지고 있기 때문에, 감가상각자체도 완료가 되는 5년만기 회원들의 신제

품 교체나 멤버쉽회원으로의 전환은 동사의 수익성 개선에 추가적인 요인으로 작용할 것으로 전망

된다. 즉, 신규회원이나 렌탈회원들의 사용기간 만료 모두가 수익성을 개선시킬 것으로 예상되기 때

문에, 성장성과 함께 수익성도 이번 합병을 통해 얻은 또다른 수확이다.  

 

순현금흐름으로의 전환은 합병의 마지막 선물 

성장성, 수익성과 함께 중요한 현금흐름에 있어서 2006년부터는 본격적인 (+)구조가 시현될 전망

이다. 렌탈사업은 적정수준의 회원수가 확보되어야지만 사용료를 통한 투자비용 회수가 가능한 사

업이다. 즉, 렌탈제품의 판매가격을 코웨이는 60개월의 사용기간동안 회수해야하기 때문에, 회원이 

늘어나는 동안 투자되는 제품생산비용이 큰 부담으로 작용한다. 그러나, 현재 300만명을 넘어서는 

회원수는 증가하는 연간회원에 대한 투자비용을 충분히 감당할 수 있는 수준의 현금흐름을 창출하

기 때문에, 이제 지금까지의 (-)현금흐름에서 2005년부터는 (+)순현금흐름으로 전환할 것으로 

예상된다. 즉, 렌탈사업이 제공하는 가장 큰 장점인 안정적인 현금 확보가 2006년부터는 지속될 

것으로 전망된다.  

 
[그림 1] 렌탈회원수 추이  [그림 2] 현금흐름과 감가상각비 추이 
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이상적 사업모델에 대한 적정평가는 2006년 이후 실적으로 하는 것이 타당, 목표주가 28,850원 

웅진코웨이의 합병 이후의 사업모델은 기업에게 요구할 수 있는 가정 이상적인 수익모델로서 충분

히 부각될 가치가 있는 것으로 판단된다. 국내에서 비교가능한 사업모델을 가진 업체로는 렌탈제도

와 유사한 사업구조를 가진 에스원과 코디와 유사한 방판사업형식을 채용하고 있는 태평양, 유통사

업 중심의 사업구조를 감안, 대신증권 유니버스 포함 유통업체(신세계, 현대백화점, 대구백화점)들

이 상대비교군으로 판단된다.  

이들 업체들의 2005년 PER과 EV/EBITDA 평균이 각각 21.2배, 9.7배를 기록 중인데, 2006년의 

예상실적에 적용할 경우, 적정주가는 28,850원으로 판단된다. 2005년 이들 업체들의 Valuation을 

코웨이의 2006년 예상실적에 적용하는 이유는 이미 이들 업체들은 성숙단계에 진입하였고, 코웨이

의 경우에는 2006년부터가 비로소 성숙 단계에 접어드는 해로 판단되기 때문이다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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.

   - 당사는 자료 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없습니다.

   - 조사분석담당자는 자료작성일 현재 본 자료에 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다.

▶ 본 자료는 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 05.12.12 05.06.03 05.03.22 04.11.10 04.09.30 04.08.03 04.05.13

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy Buy

목표주가 28,850 17,050 18,250 10,400 8,700 6,030 6,690

▶ 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 없습

니다. 또한 본 조사자료에 수록된 내용은 당사가 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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손익계산서 (단위:억원, %) 대차대조표 (단위:억원)

2003A 2004A 2005F 2006F 2007F 2003A 2004A 2005F 2006F 2007F

매출액 2,650 3,087 10,219 11,228 12,113 유동자산 1,177 2,788 3,377 4,421 6,075

  제품 2,023 2,315 8,821 9,698 10,431   현금등가물 132 70 510 1,340 2,794

  상품 등 589 610 991 1,041 1,145   단기금융상품 7 1 1 1 1

  수출비중 0.0 2.3 2.3 2.3 2.3   유가증권 31 1 0 0 0

매출원가 1,562 1,927 3,681 3,702 3,860   매출채권 730 864 913 958 980

매출총이익 1,088 1,160 6,537 7,526 8,252   재고자산 217 562 641 680 745

판관비 757 828 5,610 6,087 6,454   기타유동자산 59 1,291 1,312 1,441 1,555

  인건비 118 122 735 1,020 1,028 고정자산 788 4,555 4,383 4,259 4,167

  판매비 378 396 2,619 2,638 2,846   투자자산 175 471 524 560 596

  경비 등 262 310 2,257 2,428 2,580   유형자산 389 3,834 3,625 3,478 3,362

영업이익 331 333 927 1,440 1,799   무형자산 224 249 235 221 209

영업외수익 54 29 52 73 124 자산총계 1,965 7,343 7,760 8,680 10,242

  이자수익 6 4 17 45 97 유동부채 897 3,649 3,760 3,589 3,782

  지분법이익 0 0 1 0 0   매입채무 128 463 559 510 591

  외환이익 2 1 1 2 0   단기차입금 450 874 800 750 700

  기타 46 23 33 26 27   유동성장기부채 114 420 260 0 0

영업외비용 229 180 91 84 75   기타유동부채 205 1,892 2,142 2,328 2,492

  이자비용 19 32 59 41 44 고정부채 90 612 520 677 773

  지분법손실 46 10 8 4 0   사채 0 260 0 0 0

  외환손실 1 3 2 1 1   장기차입금 0 0 0 0 0

  기타 163 134 22 39 31   기타고정부채 90 352 520 677 773

경상이익 156 182 888 1,428 1,848 부채총계 987 4,261 4,280 4,266 4,555

  특별손익 0 0 0 0 0   자본금 126 390 369 369 369

세전이익 156 182 888 1,428 1,848   자본잉여금 131 758 787 787 787

법인세 49 37 209 361 427   이익잉여금 733 2,017 2,407 3,341 4,613

  세율 31.8 20.6 23.5 25.3 23.1   자본조정 -12 -83 -83 -83 -83

당기순이익 106 144 679 1,067 1,420 자본총계 978 3,082 3,480 4,414 5,687

EBIT 284 322 920 1,436 1,799 차입금 564 1,554 1,060 750 700

EBITDA 382 410 1,512 2,003 2,346 순차입금 394 1,482 549 -591 -2,095

주요 재무지표 현금흐름표 (단위:억원)

2003A 2004A 2005F 2006F 2007F 2003A 2004A 2005F 2006F 2007F

>> 성장성 (단위: %) 영업활동현금흐름 196 2,429 2,216 2,268 2,637

매출액증가율 22.0 16.5 231.0 9.9 7.9   당기순이익 106 710 679 1,067 1,420

영업이익증가율 -23.7 0.6 178.6 55.3 24.9   비현금항목 가감 281 1,520 1,305 1,246 1,147

경상이익증가율 -48.8 16.7 388.9 60.9 29.4     감가상각비 68 1,042 1,144 1,096 1,059

순이익증가율 -57.3 36.0 370.5 57.2 33.1     외환손익 0 0 0 -2 0

EBITDA증가율 -17.4 7.3 268.6 32.5 17.1     지분법손익 46 21 7 4 0

>> 수익성 (단위: %)     기타 166 456 153 148 88

매출총이익률 41.0 37.6 64.0 67.0 68.1   자산부채 증감 -191 200 232 -45 70

영업이익률 12.5 10.8 9.1 12.8 14.8 투자활동현금흐름 -144 -1,661 -1,001 -995 -985

경상이익률 5.9 5.9 8.7 12.7 15.3   투자자산 -52 133 -59 -40 -35

순이익률 4.0 4.7 6.6 9.5 11.7   유형자산 -56 -1,790 -935 -949 -943

EBITDA이익률 14.4 13.3 14.8 17.8 19.4   기타 -35 -5 -6 -6 -6

ROIC 14.4 8.1 14.9 23.8 31.3 재무활동현금흐름 -56 -681 -775 -443 -198

ROE 11.0 7.1 20.7 27.0 28.1   단기차입금 -66 -713 -74 -50 -50

>> 안정성 (단위: %,배)   사채 90 414 -1 -261 -1

부채비율 101.0 138.3 123.0 96.6 80.1   장기차입금 -42 -369 -420 0 0

순차입금비율 40.3 48.1 15.8 -13.4 -36.8   유상증자 2 0 9 0 0

이자보상배율 25.9 11.9 22.1 NA NA   현금배당 -40 -74 -49 -133 -148

>> 주당지표 (단위: 원)   기타 0 61 -240 0 0

SPS 11,355 12,892 18,498 15,203 16,402 현금의 증감 0 53 440 830 1,454

EPS 455 602 1,229 1,445 1,923 기초 현금 132 17 70 510 1,340

EBITDAPS 1,638 1,713 2,737 2,712 3,177 기말 현금 132 70 510 1,340 2,794

BPS 4,091 12,862 4,712 5,977 7,700 Unlevered CFO 205 2,452 2,248 2,265 2,596

CFPS 879 10,238 4,070 3,066 3,515 NOPAT 115 166 711 1,063 1,379

DPS 150 250 180 200 220 Free Cash Flow 119 -1,227 594 645 1,051  
자료: 웅진코웨이, 대신증권 리서치센터 

 

 


